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Vorwort 


\ , t 

Vorliegende Abhandlung, die im wesentlichen im Staats- 
wirtschaftlichen Seminar der Universität München entstand, 
beruht auf Studien über die Währung der Argentinischen 
Republik. — Äusserliche Gründe Hessen es als angebracht 
erscheinen, nur den vorliegenden Abschnitt als Dissertation 
einzureichen, der die Geschichte der argentinischen Währung 
von 1880 — 1891 behandelt und im grossen und ganzen 
als eine in sich abgeschlossene Untersuchung betrachtet 
werden kann. 

Den Herren Professor Dr. Lotz und Geheimrat Professor 
Dr. Brentano ist der Verfasser für die Anregung zur Be- 
arbeitung des Themas und für die wohlwollende Unterstützung 
bei der Ausführung derselben zum wärmsten Danke ver- 
pflichtet. 

München, im Dezember 1904. 


Max J. H. Rossbach. 
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Einleitung 


Bekanntlich hatte in den heute immer mehr an weltwirt- 
schaftlicher Bedeutung zunehmenden südamerikanischen Re- 
publiken bis zu Anfang des 19. Jahrhunderts jenes engherzige 
Abschliessungssystem merkantilistischer Wirtschaftspolitik ge- 
herrscht, wie es mit am ausgeprägtesten in der spanischen 
Kolonialpolitik zur Geltung gekommen war. Wie der Mer- 
kantilismus nun in der Theorie der physiokratischen Schule 
erlag, so fand er kurz darauf auch in der Praxis sein Ende 
infolge jener umwälzenden Ereignisse, die mit der Emanzipation 
der Neuengland-Staaten vom Mutterland begannen und mit 
dem Abfall der südamerikanischen Kolonien von Spanien 
endigten. 

Mit dem 25. Mai 1810 feiert Argentinien den Geburtstag 
seiner politisch freien Existenz als selbständige Nation. — 
Allerdings dauerte es noch über ein Jahrzehnt, bis der letzte 
Rest der spanischen Herrschaft aus Argentinien und aus Süd- 
amerika überhaupt verschwunden war. — Es schien als sollte 
nun die Morgenröte einer neuen Zeit über jene, bisher in 
ihrer Entwicklung gewaltsam hintangehaltenen Länder herein- 
brechen. 

Jedoch noch ein volles Halbjahrhundert währte es, bis 
Argentinien beginnen konnte, seine überaus reichen Ent- 
wicklungsmöglichkeiten auch wirklich auszunutzen. Die Zeit 
von 1810 — 1860 ist durchzogen von anhaltenden Bürgerkriegen, 
von Kämpfen mit den Nachbarländern und von Blockaden 
argentinischer Häfen durch europäische Mächte, die in ihrer 
Gesamtwirkung jeglichen Fortschritt auf politischem und vor 
allem auf ökonomischem Gebiet verhinderten, und die zur 
Folge hatten, dass nach über 50 Jahren das Land sich in 
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seiner Entwicklung noch auf etwa der gleichen Stufe befand, 
als zur Zeit, da es die spanischen Fesseln abgestreift hatte. 

Jedoch abgesehen von dem überaus verderblichen Einfluss 
jenes fortwährenden Kriegszustandes auf die Produktion des 
Landes, sowie auf allen Handel und Wandel in Argentinien, 
waren diese Kämpfe und Bürgerzwiste auch die Hauptver- 
anlassung für die Entstehung jener Hauptkalamität des argen- 
tinischen Wirtschaftslebens, nämlich für die Entstehung einer 
Papiergeldwirtschaft, die seitdem mit kurzen Unterbrechungen 
angedauert hat, bis zum heutigen Tag. 

Wenn schon fast alle zivilisierten, europäischen Staaten 
in einem gewissen Entwicklungsstadium zu Münzverschlechte- 
rungen und Papiergeldemissionen, als augenblicklichen Rettungs- 
mitteln aus finanziellen Nöten gegriffen hatten, um wie viel 
mehr musste sich dieses, durch jahrhundertelange Knecht- 
schaft und durch langwierige Kämpfe aller Mittel beraubte 
Land nun auf diesen vermeintlichen Ausweg stürzen. 

Im Jahre 1817 und den folgenden Jahren kam es zur 
ersten Ausgabe von Kreditgeld in Argentinien, nämlich zur 
Emission der sogen. „Amortisationsbillette“. Diese in sehr 
beschränktem Umfangvom Staatsschatzamt ausgegebenen Papier- 
scheine wurden nach kurzer Dauer anfangs der zwanziger Jahre 
in ihrem gesamten Betrag wieder eingezogen und vernichtet. 

Der eigentliche Herd der späteren Papiergeldwirtschaft 
jedoch wurde im Jahre 1821 resp. 1822 mit der Gründung 
der „Diskontobank“ in Buenos Aires geschaffen. Diese vom 
Staat privilegierte Privatbank gab zunächst echte Banknoten 
aus. Nach einigen Jahren jedoch schon wurde sie beauftragt, 
ausser Noten für eigene Rechnung auch solche für Rechnung 
der Regierung auszugeben, und die Folge war eine schnelle 
Vermehrung des Banknotenumlaufs bei immer ungenügenderer 
Deckung desselben, da der Gegenwert eines grossen Teils 
der Noten nunmehr lediglich in einer grossen Schuldforderung 
der Bank an den Staat bestand. Anfangs 1826 nun wurde 
die „Diskontobank“ in die sogen. „Nationalbank“ verwandelt, 
wobei die Regierung den grössten Teil des Kapitals der neuen 
Bank beschaffte und so sich einen immer weitgehenderen 
Einfluss auf die Geschäftsführung des Instituts sicherte. 
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Da infolge einer Reihe von Momenten, besonders infolge 
des Ausbruchs eines Krieges mit Brasilien, ein immer stärkeres 
Verlangen nach Einlösung der Banknoten sich bemerkbar 
machte, die Bank jedoch keinen genügenden Barvorrat und 
nicht genügend liquide Anlagen besass, um dem Verlangen 
zu entsprechen, und da der Staat, ausser dass er seine Schuld 
an die Bank nicht begleichen konnte, weiterer grosser Geld- 
mittel zur Kriegsführung und zur Ausgleichung der durch die 
Blockade von Buenos Aires entgangenen Zolleinnahmen be- 
durfte, so sah sich die Regierung auf Ersuchen der Bank 
gezwungen, deren Notenemission zu garantieren. Anfangs 
1826 wurde die Einlöslichkeit der Noten aufgehoben, und 
der Zwangskurs dekretiert. Somit verwandelten sich die bis- 
herigen Banknoten in „eigentliches Papiergeld“. 

Dieses nunmehrige Papiergeld lautete auf Pesos moneda 
corriente (§m/c), deren 17 zusammen eine Goldunze darstellten, 
die, im Anschluss an das bisherige spanische Münzsystem, 
die eigentliche Währungseinheit bildete. Ausser diesen nach 
spanischem Muster beibehaltenen Goldunzen zirkulierten noch 
gestempelte Goldbarren, ausländische Gold- und Silbermünzen, 
sowie vor allem, — hauptsächlich in den inneren Provinzen, — 
bolivianisches Silbergeld. — Es dauerte jedoch nun nicht mehr 
lange, bis alles Metallgeld — besonders in der Hauptprovinz 
Buenos Aires, — aus dem Verkehr verschwand, und durch 
Papierscheine ersetzt wurde. 

Es ist klar, dass, nachdem das uneinlösliche Papiergeld 
mit Zwangskurs an Stelle der Banknoten getreten war, das 
Metall, das zu Zahlungen ans Ausland allein verwendbar war, 
nunmehr sehr gesucht wurde, und eine Prämie erhielt, die 
im Laufe der Zeit immer grössere Dimensionen annahm, bis 
schliesslich eine fast völlige Entwertung des papiernen Zahlungs- 
mittels eintrat. Es ist leider bei der Notwendigkeit, sich hier 
möglichst kurz zu fassen unmöglich, auf alle jene Faktoren, die 
diese Entwertung des Papiergelds mitverursacht haben, näher 
einzugehen. Festzuhalten ist, dass anfangs der 60erjahre, d. h. 
zu dem Zeitpunkt, an welchem die andauernden Kämpfe, Bürger- 
kriege und Revolutionen ihr vorläufiges Ende fanden, der Gold- 
kurs etwa 2500, das Agio also etwa 2400 °/o betrug, d. h. man 
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musste für 100 Pesos Gold 2500 Pesos Papier zahlen, mit 
anderen Worten, der Papierpeso war nunmehr nur noch etwa 
4 centavos in Gold wert. 

Dabei war die Papiergeldmenge zu ungeheueren Summen 
angeschwollen. Zur Deckung der Kosten für die Kriegsführung, 
zur Ausgleichung der Budgetdefizits u. s. w., waren fortwährend 
— besonders zurZeit der Tyrannis des berüchtigten Diktators 
Rozas, — neue Papiergeldemissionen vorgenommen worden, 
was damals ja insofern die leichteste Beschaffungsmöglichkeit 
von „Geld“ darstellte, als man zu diesem Zwecke einfach 
nur die Notenpresse der 1836 aus der bisherigen National- 
bank entstandenen reinen Staatsbank, der sogen. „Casa de 
Moneda“ in Tätigkeit zu setzen brauchte. Es belief sich 
daher damals die Menge der emittierten Papierscheine, die 
zudem hauptsächlich in der Provinz Buenos Aires zirkulierten, 
auf annähernd 400 Millionen Dollar bei einer Bevölkerung 
von damals kaum l l /s Millionen Menschen! — — — — 

Die nächstfolgende Zeit (von 1860 bis 1880) zeigt ein 
von der bisherigen Entwicklung ziemlich verschiedenes Aus- 
sehen, indem die inneren Kriege nunmehr in der Hauptsache 
als beendigt anzusehen sind, und wir es von jetzt ab mit 
einem einheitlichen Argentinien, wenn auch mit ausgesprochener 
politischer Dezentralisation resp. mit weitgehender Autonomie 
der einzelnen Provinzen zu tun haben, ln diese Zeit fällt 
vor allem der langwierige Paraguay-Krieg zu Ende der 60er 
Jahre, sowie eine von 1873 bis etwa 1878 andauernde schwere 
wirtschaftliche Krise. So viel Opfer an Gut und Blut dieser 
Krieg auch gekostet haben mag, so bildete er doch den Haupt- 
anlass dazu, dass Argentinien endlich einmal seiner Kräfte 
sich bewusst wurde und anfing seine ungeheuren Naturschätze 
nutzbar zu machen. Ackerbau, Handel und Verkehr begannen 
schnell sich zu entwickeln, und die von den anderen krieg- 
führenden Staaten zur Beschaffung ihres Kriegsbedarfes nach 
Argentinien abfliessenden grossen Summen — unterstützt 
von einer Reihe von auswärtigen Anleihen — stimulierten 
diese Entwicklung immer mehr. 

Ausserdem aber ermöglichten es diese Umstände, dass 
der lebhafte Wunsch nach Stabilisierung der für den Geschäfts- 
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verkehr unerträglichen Wertschwankungen des gesetzlichen 
Zahlungsmittels erfüllt werden konnte. — Es wurde 1871 
eine sogen. „Konversionskasse“ im Anschluss an die aus den 
bisherigen Staatsbanken entstandene grosse „Provinzialbank 
von Buenos Aires“ errichtet, die auf Grund einer Deval- 
vation im Verhältnis von 1 : 25 die Einlöslichkeit des Papier- 
geldes wieder herstellte, und somit die heftigen Agioschwan- 
kungen beseitigte. — Jedoch dauerte die Freude an der Ein- 
löslichkeit der Papierscheine nicht allzu lange. — Infolge 
der schon erwähnten schweren Handels- und Wirtschafts- 
krisis, die besonders durch eine allzu weitgehende Über- 
stürzung und Spekulation in den einmal in Angriff genom- 
menen, vielversprechenden Erwerbstätigkeiten, und durch eine 
übertriebene Gründertätigkeit mitverursacht worden war, so- 
wie infolge einer Reihe weiterer Momente auf politischem, 
kommerziellem und finanziellem Gebiet, sah die Regierung 
sich genötigt, nach neunjährigem Bestehen die Konversions- 
kasse wieder aufzuheben. Damit begannen von neuem die 
lästigen Agioschwankungen mit einer im ganzen steigenden 
Tendenz des Agios wieder Platz zu greifen und zwar bei 
einer in den letzten Jahren, besonders auch durch die Miss- 
verwaltung im Staatshaushalte und neue Bankgründungen 
beträchtlich vermehrten Papiergeldzirkulation. — Ende der 
70er Jahre betrug das Agio über 3000°/o, während die Menge 
des zirkulierenden Papiergeldes sich auf über 900 Millionen $ 
belaufen haben soll, bei einer Gesamtbevölkerung von damals 
etwa 2 l l» Millionen Menschen. 

Um die Wende der 70er und 80er Jahre machten sich 
allmählich wieder Zeichen der Besserung bemerkbar, und es 
fand eine gewisse Wertzunahme des Papiergeldes statt. In- 
folge dieser Umstände wurde es daher möglich, eine durch- 
greifende Neuregelung des argentinischen Münz- und Geld- 
wesens vorzunehmen, die von allergrösster Bedeutung auf 
die weitere Entwicklung des Landes gewesen ist. — Wenden 
wir uns daher im folgenden einer eingehenderen Untersuchung 
und Erörterung dieser neuen Fragen zu! 
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Die Geschichte der argentinischen Währung 
von 1880—1891. 


In Argentinien batten bisher die verworrensten Münz- 
und Geldverhältnisse geherrscht. Fast jede Provinz rechnete 
nach einer anderen Münzsorte; offiziell rechnete die National- 
regierung nach S f. (pesos fuertes), die Provinz Buenos 
Aires nach $ m/c (pesos moneda corriente), deren 25 
auf einen $ f. entfielen; in den Provinzen Entre Rios, 
Corrientes und Santa F6 rechnete man neben vereinzelt vor- 
kommendem buenärensischem und nationalem Papiergeld nach 
silbernen $ boliv. (pesos bolivanos) von 20 g und 7 /s Fein- 
gehalt 1 ), resp. nach lokalbeschränkten Papierscheinen, die auf 
$ boliv. lauteten; in den Grenzprovinzen von Chile galt 
der S boliv. von 25 g und 7 /s Feingehalt, in einigen 
anderen Provinzen rechnete man nach Chivolas und Mal- 
ganejos 2 ), und zudem besass noch eine ganze Reihe fremder 
Münzsorten, wie brasilianisches, nordamerikanisches, chile- 
nisches, spanisches, englisches und französisches Geld gesetz- 
lichen Kurs in der Republik — kurz es herrschte eine un- 
beschreibliche, den Handel und Verkehr äusserst lähmende 
Unordnung der Münzverhältnisse. — Diesem Ubelstand sollte 
nun durch eine gründliche Reform ein für allemal abgeholfen 
werden. Dieselbe hatte verschiedene Aufgaben zu lösen. 3 ) 
Es galt zunächst vor allem eine, den neuen Münzen zu Grunde 
zu legende Währung zu bestimmen, und zweitens den Papier- 
geldumlauf resp. den zu Papiergeld gewordenen Banknoten- 
umlauf zu regeln, durch Anpassung desselben an den Bedarf 

') Nach anderen ®/io Feingehalt. 

J ) „Export“ 1886 S. 8. 

8 ) Siehe auch Becker S. 151. 
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und an die neu einzuführende Währung, und zwar unter 
möglichst geringer Störung der bestehenden Vermögensver- 
hältnisse. 

Was nun erstens die Währungs- resp. die Münzordnung 
anbetrifft, so erscheint es nicht als angebracht, hier eine längere 
Erörterung anzuknüpfen über die grössere oder geringere 
Zweckmässigkeit einer Gold-, Silber- oder Doppelwährung für 
das damalige Argentinien. In der jüngsten Abhandlung, die 
auf diese Frage näher eingeht, kommt Becker 1 ) nach aus- 
führlicher Motivierung zu dem Schluss, dass eine reine Silber- 
währung für Argentinien das natürlichste gewesen wäre. Ver- 
fasser dieses kann sich dieser Ansicht aus einer Reihe von 
Gegengründen, die geltend zu machen wären, nicht anschliessen, 
muss es sich aber leider versagen, hier näher darauf einzu- 
gehen. Tatsache ist, dass in dem Gesetz vom 5. Nov. 1881 
die Goldwährung mit leichter Hinneigung zur Doppelwährung, 
also eine sogen, „hinkende Goldwährung“ in Argentinien 
eingeführt wurde. 2 ) Im übrigen sei das Gesetz selbst in seinen 
Hauptbestimmungen wiedergegeben: 

Art. 1: Die Münzeinheit Argentiniens wird der Gold- 
und Silberpeso sein; der Goldpeso soll 1,6129g Gold, der 
Silberpeso 25 g Silber, beide von 900/1000 Feinheit, enthalten. 

Art. 2: Die Münzanstalt der Nation wird folgende Gold-, 
Silber- und Kupfermünzen prägen. 

Goldmünzen 900/1000 Feingehalt: 
der Argentino — 5 $ von 8,0645 g Gewicht und 22 mm Durch- 
messer; 

der Medio Argentino = 2'/s $ von 4,0322 g Gewicht und 
19 mm Durchmesser. 


') Becker S. 151/52 

*) Durch den Wortlaut des Gesetzes ist vielerorts irrtümlich die Meinung 
verbreitet worden, als habe Argentinien im Jahre 1881 eine reine Doppelwährung 
erhalten. (Vergl. Deutsches Handelsarchiv 1884, II, 395, ferner Circalek: Wäh- 
rungsverhältnisse der Erde, in der deutschen Rundschau für Geographie und 
Statistik, X. Jahrg. 1888, S. 559). Wie aber im Text gleich näher ausgeführt 
werden wird, kann man tatsächlich fast von einer reinen Goldwährung in Argen- 
tinien sprechen. 
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Silbermünzen 900/1000 Feingehalt: 

1 Pesostück von 25 g Gewicht und 37 mm Durchmesser 
50 centav. Stück von 12 l /*g „ „ 30 „ „ 

20 „ » » 5 g „ „ 23 „ „ 

10 , „ 2'hg „ „ 18 „ 

^ » » »ly ^g » » 16 » » 

Kupfermünzen')(d. h. 95 u /o Kupfer, 4°/oZinn, l°/oZink): 
2 centav. Stück von 10 g Gewicht und 30 mm Durchmesser 
1 » » » S 1 /ig 2 ) „ „ 25 w „ 

Art. 4: Die Prägung von Goldmünzen soll unbegrenzt 
sein; Silbermünzen sollen im Betrag von höchstens 4$ und 
Kupfermünzen im Betrag von höchstens 20 centav. pro Kopf 
der Bevölkerung geprägt werden etc. 

Art. 5: Diese Gold- und Silbermünzen sollen gesetzlichen 
Kurs in der ganzen Republik haben etc. 

Art. 7: Der gesetzliche Umlauf ausländischer Goldmünzen 
wird verboten, sobald 8,000,000 $ einheimischer Goldmünzen 
ausgeprägt sein werden; ebenso wird der gesetzliche Umlauf 
ausländischer Silbermünzen verboten, sobald 4,000,000 § in 
Silber geprägt sein werden etc. 

Art. 13: Die in der Republik bestehenden Emissionsbanken 
haben innerhalb zweier Jahre vom Datum des gegenwärtigen 
Gesetzes an gerechnet, ihren Umlauf zu erneuern durch Aus- 
gabe von Noten, lautend auf Nationalmünze (§ m/n). 

Art. 17: Soweit die Bestimmungen des Gesetzes vom 
29. September 1875 mit denen des gegenwärtigen Münzgesetzes 
nicht kollidieren, bleiben dieselben in Kraft. 

Wir haben es also mit einer „hinkenden Goldwährung“, 
basiert auf einem Wertverhältnis von Gold zu Silber wie 

') ln den Berichten über Handel und Industrie, zusammengestellt vom 
Reichsamt des Innern, Band IV, Heft 18, S. 671 werden auch Nickelmünzen von 
20, 10 und 5 centav. erwähnt, von denen im ganzen bis Februar 1900 von der 
argentinischen Münze 5,196,218 $ in Nickel hergestellt worden sein sollen. — 
Diese Nickelmünzen wurden jedoch erst auf Grund des Gesetzes Nr. 3321 vom 
4. Dez. 1895 ausgeprägt. 

’) Nach Lorini app. S. 428 und Becker S. 157. Hingegen nach dem „Export“ 
von 1883 S. 56: 5 g Gewicht. 
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1:15 l /a, zu tun 1 ) — entsprechend dem Wertverhältnis der 
lateinischen Münzkonvention, obzwar der Silberpreis damals 
(1881) schon niedriger stand,*) — „hinkend“ deshalb, weil eine 
freie und unbegrenzte Prägung von Goldmünzen vorgesehen, die 
Silberprägung jedoch kontingentiert war. Letztere war zudem 
pro Kopf der Bevölkerung so niedrig bemessen (vergl. Art. 4), 
dass sie für argentinische Verhältnisse kaum ausgereicht hätte, 
den Bedarf an Kleingeld zu decken, geschweige denn imstande 
gewesen wäre, als Kurant zu genügen. 3 ) Zudem erreichte die 
Silberprägung, wie wir gleich sehen werden, nie den im Gesetz 
(Art. 7) vorgeschriebenen Betrag von 4,000,000 $ in Silber, 
nach deren Ausprägung erst die bisher gesetzliche Zirkulation 
ausländischer Silbermünzen verboten werden sollte. 

Da es vorauszusehen war, dass die Münzprägung erst 
nach einiger Zeit den gesetzlich bestimmten Betrag an Gold- 
und Silbermünzen (8 resp. 4 Millionen Pesos) erreicht haben 
werde, so wurde einstweilen durch eine Verordnung vom 
2. Dezember 1881 der Wert der kursierenden fremden Gold- 
münzen wie folgt gesetzlich festgelegt'): Es sollten gelten 
in Pesos m/n: 





Feinheit 

Gewicht 

$ m/n 

Ein franz. 20 Franksstück von 

900/1000 

6,451 g 

4,00 

>» 

peruan. 5 solesstück 

55 

SS 

8,0645 „ 

5,00 


span. 25 Pesetasstück 

55 

SS 

8,0645 „ 

5,00 

55 

engl. Sovereign 

5) 

916 2 /s/1000 

7,981 „ 

5,04 

55 

span. Dublone 

55 

900/1000 

8,336 „ 

5,166 

55 

chilen. Condor 

55 

55 

15,253 „ 

9,455 

55 

nordam. Eagle 

55 

55 

16,717 „ 

10,364 

55 

brasil. 20 Milreisstück 

55 

916*/3/1000 

17,926 „ 

11,32 

55 

span.-amer. Onza 

55 

875/1000 

27,000 „ 

16,275 

55 

deutsch. 20 Markstck. 5 ) 

1) 

900/1000 

7,965 „ 

4,938 


’) 1 kg Münzgold 900/1000 fein = 620 Goldpesos. 

1 kg Münzsilber „ ,, = 40 Silberpesos. 

а ) Damaliges Verhältnis: 1 : 18 '/*. 

*) Siehe Becker S. 156. 

4 ) Becker 157 und Mulhall (1885). 

б ) Durch Verordnung vom 24. September 1887 wurde der Wert des deutschen 
Zwanzigmarkstücks auf 4,94 $ m/n Gold festgesetzt. (Handelsarchiv 1887, 1, 929.) 
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Es galt demnach der Goldpeso ungefähr 5 Frs. oder 
4 Sh. oder 97 cent. der nordamerikanischen Währung oder 
4,05 Mark deutscher Reichswährung. 

Die Münzprägung in der neuerrichteten Münzstätte zu 
Buenos Aires ging wie vorausgesehen war, allerdings auch 
nur ziemlich langsam vor sich. Sie betrug nach amtlichen 
Ausweisen: 

Ende 1884 1 ): 8,217,000 .$ in Gold, 2,805,839.60 $ in Silber, 
197,852.39 $ Kupfer. 

Ende 1888 2 ): 21,818,945 $ in Gold, 2,805,839.60 $ in Silber, 
303,457 $ Kupfer. 

Wir sehen also, dass nach einiger Zeit nur die Prägung 
von Gold, abgesehen von der kupfernen Scheidemünze, fort- 
gesetzt wurde, während die Silberprägung, nachdem für etwa 
2,8 Millionen Pesos Silbermünzen hergestellt worden waren, 
suspendiert und auch nicht wieder aufgenommen worden ist; a ) 
die Silberprägung hat also nie den im Gesetz angenommenen 
Minimalbetrag erreicht.'*) Argentinien hat also nach dem 
Wortlaut des Gesetzes zwar eine „hinkende Goldwährung“, 
tatsächlich aber soweit überhaupt metallische Währung eine 
fast reine Gold-Valuta resp. später eine auf Goldfuss basierende 
Papierwährung erhalten. 

Was nun zweitens das bisher in Argentinien zirkulierende 
Papiergeld resp. die papiergeldartigen Noten im Betrage von 
insgesamt etwa 97 l 1 /«' Millionen Pesos m/c anbetraf, so sollten 
die betreffenden Emissionsbanken laut Art. 13 des Gesetzes 
vom 5. November 1881 innerhalb zweier Jahre, also bis spätestens 
Ende 1883 ihre bisherigen, zu Papiergeld entarteten Noten, 
lautend auf Pesos m/c oder auf Pesos f, einziehen und da- 
für neue, einlösliche Noten, lautend auf die neugeschaffene 


') Siehe Becker S. 157. 

s ) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 22, 5. 

s ) Berichte Ober Handel und Industrie, zusammengestellt vom Reichsamt 
des Innern, Band IV Heft 18 S. 671. 

*) Zudem bestimmte Art. 4 des Ges. vom 10. Okt. 1883 (vergl. Lorini App. 
S. 440), dass im Privatverkehr wie auch an Öffentlichen Kassen man zur Annahme 
von Silbergeld nur bis zu 5 $ pro Zahlung verpflichtet sein sollte. 
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nationale Münzeinheit ausgeben. Die neuen Noten der Emis- 
sionsbanken lauteten also von nun ab auf Pesos moneda 
nacional ($ m/n) oder wie die Scheine später hiessen Pesos 
moneda legal ') ($ m/1), während die früheren Scheine auf 
Pesos moneda corriente ($ m/c) oder auf Pesos fuertes ($ f) 
ausgestellt waren. 

Selbstverständlich sollte nun dieser Umtausch unter 
geringstmöglicher Erschütterung der bestehenden Preis- und 
Einkommensverhältnisse vor sich gehen. Jedoch ist natur- 
gemäss bei einer derartigen Reorganisation — vor allem nach 
einer längere Zeit bestehenden Papiergeldwirtschaft — die 
Erfüllung der Postulate absoluter Gerechtigkeit, ohne Schädi- 
gung des einen und Begünstigung des anderen eben einfach 
unmöglich. Als relativ bestes Mittel immerhin zur Wieder- 
herstellung geordneter Verhältnisse, wurde also damals zur 
sogen. Devalvationsmethode gegriffen, auf Grund deren sich 
denn auch die Umwechslung vollzog, und zwar etwa in der 
Weise, dass, ungefähr entsprechend dem damaligen Goldkurse, 
für 24 alte Pesos m/c 2 ) eine neue Peso-Note m/n ausgegeben 
wurde. In den meisten Darstellungen findet sich allerdings 
die Angabe, es seien 25 alte gegen einen neuen Papierschein 
eingetauscht worden; diese Angabe beruht aber auf einem 
Irrtum, der mit Hinsicht auf den zur Zeit der früheren „Kon- 
versionskasse“ (anfangs der 70er Jahre) herrschenden Um- 
wechslungsmodus 1 : 25 und mit Hinblick auf den anfangs 
der 80er Jahre wieder erreichten „Parikurs“ von 2500 (d. h. 
Agio: 2400°/») zu erklären ist. Die Angabe ist aber dess- 
halb eine unrichtige, weil die betreffenden Autoren nicht 
berücksichtigen, dass der neue Gold-Peso m/n um etwa 3,33% 
geringwertiger 3 ) war, als der bisher als Münzeinheit geltende 
Peso f., der allerdings 25 $ m/c in Papier wert ge- 
wesen war. 


') Pesos m,n konnte also sowohl Metall wie Papier sein, während man unter 
Pesos m/l (abgekürzt aus moneda nacional de curso legal) später nur Papiergeld 
verstand. 

*) Eigentlich ein kleiner Bruchteil mehr (Mulhall 1885). Siehe auch £cono- 
miste francais 1897, Band II S. 597 sq.: 24, 19. 

a ) „Export“ 1883 S. 56 und auch Friedrich S. 19. 

2 


Digitized by Google 



18 


Demnach hätte die auf ca. 97 1 l /* Millionen $ m/c 
geschätzte Papiergeldsumme, die bis 1881 in Umlauf gesetzt 
worden war, in annähernd etwa 40 Millionen $ m/n kon- 
vertiert werden müssen. — Sehen wir zunächst einmal ab von 
der verhältnismässig noch geringfügigen Zirkulation der klei- 
neren Provinzbanken, die mit etwa 62 l /* Millionen Pesos in 
der Summe von 971 */* Millionen Pesos m/c auch mitein- 
bezogen sind, berücksichtigen wir ferner, dass sicherlich eine 
grosse Menge der zum Teil seit etwa 50 Jahren emittierten 
Papierscheine verloren oder vernichtet worden war, und dass 
auch nicht sämtliche alten Papierscheine m/c zum Umtausch 
gegen die neuen Noten m/n präsentiert worden sind 1 ), so 
haben wohl folgende Angaben 2 ) Anspruch auf Richtigkeit, 
dass nämlich anfangs der 80er Jahre nach vollzogenem Noten- 
umtausch etwa 33 Millionen § m/n in Banknoten der beiden 
Hauptemissionsanstalten und sogen. Staatsbanken, der „Natio- 
nalbank“ und der „Provinzialbank von Buenos Aires“ in Um- 
lauf waren. 

Mit diesen 33 Millionen $ m/n in Banknoten, die ein- 
löslich sein sollten und keinen Zwangskurs besassen, wäre 
es möglich gewesen, ein geordnetes Geld- und Kreditsystem 
in Argentinien zu schaffen. — Selbstverständlich musste zur 
Förderung der Volkswirtschaft und aus Mangel an den nötigen 
metallischen Münzen, Kreditgeld beibehalten werden, ganz 
abgesehen davon, dass eine 50jährige Gewöhnung an Papier- 
scheine sich nicht von heute auf morgen in einem Volke 
hätte ausrotten lassen. — Jedoch hätte dieses Kreditgeld das 
in einem jungen und entwicklungsfähigen Lande und zumal 


') Vergl. dazu Art. 15 des Ges. vom 5. November 1881. Als Bestätigung 
mögen folgende Angaben aus dem Jahresbericht der Provinzialbank von Buenos 
Aires für das Jahr 1887 dienen. (B. A. Hand.-Ztg. 1888, 16, 3): Als Notenemission 
der Bank waren im Umlauf folgende Summen (Wert umgerechnet in Pesos m/n) 


1886 1887 

an S m/c 49.776 42.066 

an $ f 244.582 226.736 


an $ m/n 27.05 2.473 31.038.739 

27.346.831 $ m/n 34.307.541 $ m/n. 

! ) „Export“ 1885 S. 42; im grossen und ganzen Qbereinstimmend mit An- 
gaben aus Econ. fr. 1881, II. 
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in einer bestimmten Entwicklungsphase ') dem Metallgeld hätte 
an die Seite treten müssen, nur dann seine volkswirtschaft- 
lichen Vorzüge gehabt — ohne auch grosse Nachteile im 
Gefolge zu haben — , wenn es auf strikter bankmässiger 
Grundlage nur Geldsurrogat hätte bleiben können, ohne selbst 
Geld zu werden. Die Anleihen, die 1880 und in den fol- 
genden Jahren von der Nation und der Provinz Buenos Aires 
aufgenommen worden waren, hätten den betreffenden Regie- 
rungen die nötigen Mittel an die Hand gegeben, ihre Schulden 
bei den beiden Banken abzuzahlen oder zu vermindern — 
eine strenge Bankgesetzgebung hätte an die Stelle des fast 
ausschliesslich massgebenden Regierungseinflusses treten 
müssen — , und es wäre möglich gewesen, jene groben Miss- 
bräuche und Fehler zu vermeiden, die in der Folgezeit be- 
gangen wurden und die schliesslich den Bankerott der beiden 
Banken im Jahre 1891 nach sich gezogen haben. Statt dessen 
aber behielt man jenes in Argentinien bisher übliche Staats- 
bankensystem, mit dem man bisher so schlechte Erfahrungen 
gemacht hatte, nicht nur bei, sondern dasselbe wurde sogar, 
wie der weitere Verlauf zeigen wird, immer mehr ausgebildet 
und fand infolge der föderativen Staatsverfassung der argen- 
tinischen Republik wiederholt Nachahmung in den einzelnen 
Provinzen, so dass wir Ende der 80er Jahre nicht nur eine 
oder zwei Staatsbanken vorfinden, sondern eine ganze Reihe 
von derartigen Instituten, die bald mit ihren Emissionen das 
Land überschwemmten. 

Verfolgen wir zunächst die Entwicklung dieser Bank- 
noten bis Januar 1885, d. h. bis zur Uneinlöslichkeits- und 
Zwangskurserklärung. 


') Die Geschichte der Vereinigten Staaten von Amerika, von Canada, des 
Kaps und von Australien zeigt uns, dass jedes neue, in der Entwicklung begriffene 
Agrarland vor allem eines offenen Kredites Oberhaupt bedarf, da es von vorn- 
herein nicht imstande ist, alle seine Bedürfnisse in bar zu bezahlen. Dies galt 
ebenso und vielleicht in verstärktem Masse für Argentinien, weil dieses Land in- 
folge der häufigen Kriege und inneren Unruhen bis dahin nicht imstande gewesen 
war, sich den nötigen Überschuss mobilen Kapitals selbst zu schaffen. Offener 
Kredit im Ausland und Papierscheine im Inland mussten daher diesen Mangel an 
Kapitalien ersetzen. 

2 * 
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Noch bevor der für den Umtausch des alten Papiergeldes 
in neue Noten festgesetzte Termin (Ende 1883) abgelaufen 
war, kam es schon zu einer dem Münzgesetz widersprechen- 
den Notenausgabe. Das vorerwähnte Gesetz hatte aus guten 
Gründen im Art. 14 den Banken ausdrücklich verboten, Noten 
im Betrage von weniger als 1 $ m/n auszugeben. — Dadurch 
aber, dass die Emissionsbanken ihre früheren kleinen Papier- 
geldscheine, d. h. Scheine auf kleine Beträge lautend, zurück- 
zuziehen begannen, und die Prägung der Silbermünzen, wie 
schon erwähnt, nur sehr langsam von statten ging und schliess- 
lich ganz eingestellt wurde, machte sich bald ein empfind- 
licher Mangel an Scheidemünze in der ganzen Republik geltend, 
ganz abgesehen davon, dass die im Gesetz vorgesehene ge- 
ringe Menge Kleingelds so wie so das Bedürfnis nach Zah- 
lungsmitteln des Kleinverkehrs nicht hätte befriedigen können. 
Als nun die zweijährige Frist ihrem Ende nahte, erklärte die 
Provinzialbank von Buenos Aires sich bereit, ihre alten kleinen 
Papierscheine nur unter der Bedingung weiter zurückziehen 
zu wollen, dass ihr die Nationalmünzstätte die nötige Scheide- 
münze in Kupfer und Silber zwecks Eintausch zur Verfügung 
stellen werde. Da, wie wir wissen, nur wenige Millionen 
Pesos Scheidemünze bisher ausgeprägt worden waren, während 
die Provinzialbank für etwa 12 Millionen Pesos kleines Pa- 
piergeld in Umlauf hatte, konnte naturgemäss diesem Ver- 
langen nicht stattgegeben werden. 

Statt nun aber einfach die vom Gesetz bestimmte Frist 
zu verlängern, versuchte die Nationalregierung durch eine 
ganz verkehrte Massregel dem Misstand abzuhelfen und zwar 
durch eine gleich zu besprechende Novelle zum Münzgesetz, 
womit zu gleicher Zeit ein politischer Zweck verknüpft wurde, 
indem bei dem bestehenden Antagonismus zwischen National- 
und Provinzialregierung, die Nationalregierung durch dieses 
Gesetz der ihr nahestehenden Nationalbank unter Hintan- 
setzung der Provinzialbank gewisse Vorteile zuwendete. 1 ) Es 
wurde also noch in letzter Stunde im Nationalkongress ein 
Gesetz zustande gebracht, das vom 15. Dezember 1883 2 ) an 

') Handelsarchiv 1884, II, 395. 

*) Export 1884 S. 8. 
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die Ausgabe kleiner Papierscheine bis zu einem Betrage von 
6 Millionen $ m/n durch die Nationalbank verfügte. — Das 
betreffende Gesetz vom 4. Oktober 1883, dessen Wortlaut 
allein schon die enge Verbindung der Regierung mit der Bank 
dokumentiert, bestimmte 1 ): 

1. Die Nationalbank wird auf Rechnung und unter Ver- 
antwortung der Nation einlösliche Noten, lautend auf einen 
geringeren Betrag als 1 $ in Umlauf setzen und zwar bis zu 
einer Gesamtsumme von 6 Millionen Pesos. 

2. Die Nation trägt allein die Verantwortung für die 
Emission dieser Noten, und wird dieselben auf Sicht durch 
die Nationalbank zu Pari einlösen. Zu diesem Zweck wird 
die Regierung stets ein Depot von Kleingeldmünzen unter 1 $ 
halten, das mindestens ein Fünftel der Summe jener zirku- 
lierenden Noten betragen muss. 

3. Diese Scheine werden in Zahlung genommen bei 
nationalen und provinzialen Abgaben und Steuern etc. 

Es bedarf wohl keines besonderen Hinweises auf die 
Unrichtigkeit eines derartigen Vorgehens, wenngleich es sich 
einstweilen nur um eine verhältnismässig geringe Summe 
handelte, und man infolge der geringen Stückelung kein allzu 
grosses und plötzliches Einlösungsverlangen zu befürchten 
brauchte. — Da nun im übrigen die Provinzialbank, dem 
Wortlaut des Gesetzes nach, nicht gezwungen werden konnte, 
ihre kleinen Papierscheine gegen andere kleine Papierscheine 
zurückzuziehen, so kursierten nunmehr gewissermassen als 
Scheidemünze 2 ): 

1. die alten kleinen Noten der Provinzialbank, 

2. die neuen kleinen Noten der Nationalbank, 

3. Kupfer und Silber in geringen Mengen. 

Dass derartige Zustände nicht zur Entwirrung der be- 
stehenden Geld- und Münzverhältnisse beitrugen, versteht 
sich wohl von selbst. — — 

Nachdem nun die für den Umtausch der m/c in m/n 
festgesetzte Frist Ende des Jahres 1883 abgelaufen war, wurde 

*) Lorini App. S. 439. 

’) Deutsches Handelsarchiv 1884, II, S. 395. 
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naturgemäss der bisherige Zwangskurs des Papiergeldes m/c 
aufgehoben und die Banken nahmen offiziell wieder ihre Bar- 
zahlungen auf. 1 ) Ein bei dieser Gelegenheit promulgiertes 
Gesetz vom 10. Oktober 1883-) bestimmte u. a. noch aus- 
drücklich im Art. 1, dass die Emissionsbanken, seien es Staats- 
banken oder Privatbanken oder wie es heisst „Gemischte 
Banken“, nur Noten lautend auf Goldpesos ausgeben dürften; 
im Art. 3, dass die Noten derjenigen Banken, die vorliegende 
Gesetzesvorschriften nicht beachteten, nicht an den öffent- 
lichen Kassen der Nation angenommen würden; im Art. 5, 
dass der gesetzliche Umlauf fremden Geldes sechs Monate 
nach Veröffentlichung dieses Gesetzes verboten sein sollte. 3 ) 

Durch dieses Gesetz erklärte sich also u. a. die Nation 
bereit, die Noten aller Emissionsbanken, die den gesetzlichen 
Bestimmungen entsprachen an ihren öffentlichen Kassen in 
Zahlung zu nehmen. — Betrachten wir einmal etwas näher 
die Gründe dieses den Banken von der Regierung dargebotenen 
Vertrauens und untersuchen wir kurz inwieweit dasselbe be- 
rechtigt war! 

Abgesehen von kleineren Provinzbanken, auf die später zu- 
rückzukommen sein wird, bestanden in Argentinien zwei grosse 
Bankinstitute, erstens die ältere „Provinzialbank von Buenos 
Aires“ undzweitens die später(1872) gegründete „Nationalbank“. 

In früheren Jahrzehnten hatte die mächtige Provinzial- 
bank von Buenos Aires, die nach Berichten aus damaliger 
Zeit als das „solideste und zukunftsreichste Etablissement“ 
galt, ein erdrückendes Monopol für Kreditoperationen in der 
Provinz Buenos Aires besessen und hatte seinerzeit der neu- 
gegründeten Nationalbank derartige Schwierigkeiten in den 
Weg gelegt, dass es Ende der 70er Jahre fast den An- 
schein hatte, als sei eine Liquidation der letzteren unver- 


*) Lorini Tab. S. 353. 

*) Lorini App. S. 440. 

a ) Dass diese Bestimmung betr. Ausserkurssetzung fremder Goldmünzen 
niemals in Kraft getreten ist, ergibt sich aus einer erneuten diesbezüglichen Ver- 
fügung, die Ende 1890 erlassen, anfangs 1891 aber wieder aufgehoben worden ist 
(siehe B. A. Hand.-Ztg. 1890, 45, 3). Bei dieser letzteren handelte es sich um 
einen allerdings verfehlten Versuch, die Spekulation in Gold zu verhindern. 
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meidlich ) wozu allerdings auch die nicht im besten Rufe 
stehende Administration beigetragen hatte. 1 ) — Da wurde 
denn durch die Ereignisse des Jahres 1880 ein Umschwung 
hervorgerufen, der für die Nationalbank äusserst vorteilhaft 
war. Durch die Föderalisierung der Stadt Buenos Aires, wo, 
nach dem Ausspruch eines buenärensischen Gouverneurs, die 
Nationalregierung bisher bloss „als Gast geduldet“ worden 
war, wurde nunmehr die Nationalregierung dort als kräftige 
Zentralgewalt konstituiert, während die Provinzialregierung 
von Buenos Aires darauf angewiesen wurde, ihren bisherigen 
Hauptstützpunkt zu verlassen und in der Nähe ihrer bis- 
herigen Hauptstadt Buenos Aires — die ihr von der National- 
regierung abgenommen und zur Bundeshauptstadt erklärt 
worden war — eine neue Hauptstadt zu gründen, die den 
Namen „La Plata“ erhielt. 

Dadurch, dass die Nationalregierung nunmehr in der Stadt 
Buenos Aires zu massgebendem Einfluss gekommen war, 
suchte sie, die in ihren Operationen bisher stets von der 
mächtigen „Provinzialbank von Buenos Aires“ abhängig ge- 
wesen war, jetzt mit allen Mitteln die Lage ihrer bisher so 
vernachlässigten eigenen Bank, der Nationalbank, zu heben, 
um in ihr ein kräftiges Mittel einer zentralen Regierungs- 
gewalt zu gewinnen. 

Durch Konsolidierung der Schuld der Nationalregierung 
bei der Bank mittels der Erträge der von der Regierung auf- 
genommenen öffentlichen Anleihen war die Bank anfangs der 
80er Jahre wieder flott gemacht und ihr Kapital, das 1876 
auf 6 Millionen Pesos 2 ) reduziert worden war, laut Kongress- 
beschluss vom Oktober 1822 wieder auf den Betrag der ur- 
sprünglichen Konzession von 1872 nämlich auf 20 Millionen 
Pesos gebracht worden, wobei die Regierung selbst den grössten 
Teil der Aktien 3 ) übernommen, und auf diese Weise sich 

') „Export“ 1883, S. 60. 

*) Nach B. A. Hand.-Ztg. 1889, 4, 9, und nach Lorini Tab. S. 352: 6 Mil- 
lionen; nach „Export“ 1883, S. 60 und nach Mulhall 1885: 8 Millionen Pesos. 
(Nach Mulhall betrug ihr Kapital 1877: 8; 1882: 16; 1884: 20,6 Millionen.) 

a ) Zunächst sollten 60000 neue Aktien zu je 100 $ ausgegeben werden 
(„Export“ 1883, S. 60). 
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einen dauernden Einfluss auf die ganze Geschäftsgebarung 
der Bank gesichert hatte. 1 ) 

Ein gewaltiger Aufschwung der Bank machte sich nun 
geltend; die Aktien, die 1880 auf 58 gestanden hatten, stiegen 
Mitte 1881 auf 117 und Mitte 1882 gar auf 140. 2 ) — Nach 
ihrem Gründungsstatut (Art. 15) hatte die Bank bekanntlich 
ein Emissionsrecht bis zum doppelten Betrag ihres realisierten 
Kapitals und zwar unter metallischer Vierteldeckung der zirku- 
lierenden Noten. Naturgemäss machte sie denn auch nun- 
mehr von ihrem vergrösserten Emissionsrecht durch Ver- 
mehrung ihres Banknotenumlaufs ausgiebigen Gebrauch, um 
so mehr, als eine Reihe von Filialen 3 ) sie in dieser Tätigkeit 
unterstützte und die Bank auch, wie gleich gezeigt werden 
wird, dadurch einem scheinbaren Bedürfnis entgegenzukommen 
glaubte. 

Betreffs der Notendeckung kann festgestellt werden, dass 
dieselbe durchaus unzureichend war. Ganz abgesehen davon, 
dass eine mechanische Teildeckung der Noten in bar, also 
in Argentinien die an sich schon geringe Vierteldeckung für 
ruhige Zeiten eventuell zu hoch bemessen, für unruhige 
Zeiten hingegen viel zu niedrig ist, waren die Testierenden 
Dreiviertel der Zirkulation, infolge der engen Liierung der 
Regierung und Bank, nur äusserst mangelhaft gedeckt. Die 
Deckung bestand, wie später ausführlicher gezeigt werden 
wird, zum grossen Teil aus Schuldverpflichtungen des Staates, 
dem Vorschüsse gemacht werden mussten oder aus anderen 
wenig leicht — so hypothekarischen — oder gar nicht reali- 
sierbaren Forderungen der Bank an einflussreiche Persönlich- 
keiten oder solche, die ihre Beamtenstellung missbrauchten, 
um private Vorteile zu erzielen. Das der Bank von der Re- 
gierung gewährte Vertrauen, das sich in der Annahme ihrer 
Noten an den nationalen Kassen dokumentierte, war also 


') Siehe „Export“ 1884, S. 589 sq: „. . . die Nationalbank, deren stärkster 
Aktionär die Regierung selbst ist etc.“ Siehe auch Handelsarchiv 1884, II, S. 395: 
„Die Aktien der Nationalbank befinden sich zum grössten Teil in Händen der 
Nationalregierung oder doch in denen der Regierungsmitglieder.“ 
s ) Econ. fr. 1881 II und 1882 II. 

3 ) Nach Mulhall (1885): 38 Filialen. 
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durchaus ungerechtfertigt, und fand seine einzige Erklärung 
in dem staatsbankartigen Charakter des Instituts, sowie in 
dem Umstand, dass die massgebenden Regierungsleute durch 
die Bank, die als Notenbank gerade in der Gewährung von 
Personalkredit äusserst zurückhaltend hätte sein müssen, private 
Interessen befriedigten. 

Was nun betreffs der ungenügenden Reglementierung des 
Banknotenemissionswesens für die „Nationalbank“ gilt, galt 
nicht weniger auch für die „Provinzialbank von Buenos 
Aires“ und die übrigen Provinzbanken. — Die „Provinzial- 
bank von Buenos Aires“ hatte naturgemäss unter dem plötz- 
lichen Aufschwung der Nationalbank zwar etwas zu leiden, 
behauptete jedoch einstweilen noch die erste Stelle unter den 
Banken Südamerikas. Mit den Erträgnissen von öffentlichen 
Anleihen hatten National- und Provinzialregierung auch ihr 
gegenüber teilweise ihre Schuld beglichen 1 ) und sie instand 
gesetzt, gleichfalls ihre Banknotenemission zu vermehren. 
Worin allerdings deren Deckung bestanden hat, ist überhaupt 
nicht zu ermitteln. 8 ) Lorini s ) bemerkt, dass unter der grossen 
Menge von Bestimmungen und Vorschriften in der Bank- 
gesetzgebung der Provinziaibank man keiner einzigen begegnet, 
betreffend Reservefond und Emission. Die Bank hielt es ge- 
wissermassen unter ihrer Würde, die Gesamtsumme ihrer 
Papierscheine in den Bilanzen bekannt zu geben. Man findet 
daher in den verschiedenen statistischen Aufzeichnungen und 
Quellen hierüber die widersprechendsten Angaben, wie denn 
überhaupt statistische Angaben über Argentinien stets nur 
mit der allergrössten Vorsicht aufgenommen werden sollten. 4 ) 

’) Siehe B. A. Hand.-Ztg. 1891, 16, 1 und 2 sowie Mulhall (1885): Im 
Jahre 1882 schuldete danach die Regierung der Provinzialbank 16,932,000 $ f-, 
die zum Teil durch Oprozentige Nationalbonds sichergestellt waren. Letztere, die 
bei Baring Brothers & Co. in London abgesetzt worden waren, ergaben netto 
9 Millionen; die Regierung zahlte noch 7 Millionen darauf und es blieb als Rest- 
schuld noch 932,000 $. Die Regierung von Buenos Aires, die der Bank in gleicher 
Weise für Vorschüsse verschuldet war, liquidierte ihre Schuld durch Hingabe von 
Provinzial-Regierungs-Bonds im Betrage von 10,823,000$ f. 

*) Becker S. 159. 

*) Lorini Tab. S. 371. 

4 ) Vergl. Schmitz Vorw. S. 6 und andere. 
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Nach einer allerdings wohl nicht ganz einwandfreien An- 
gabe im »Export“ 1 ) soll die Notenemission der Provinzial- 
bank mit ihrem Barbestände einigermassen im Verhältnis ge- 
standen haben; auf jeden Fall war sowohl ihr Kapital als 
auch ihr Notenumlauf in den letzten Jahren gleichfalls um 
einige Millionen Pesos vermehrt worden. 

Der Gesamtnotenumlauf der beiden Banken soll Ende 1884 
annähernd 60 Millionen Pesos 2 ) betragen haben. — Inner- 
halb drei Jahren also war der Notenumlauf der beiden Haupt- 
banken allein gerade fast verdoppelt worden! War diese 
Vermehrung wirklich nötig gewesen, und zu welchem Zwecke 
hatte sie stattgefunden? 

Die im Gefolge des Paraguay-Krieges anfangs der 70erjahre 
beginnende ökonomisch günstige Entwicklung hatte damals 
schon gewisse Übertreibungen und Überspekulationen hervor- 
gerufen, deren Folge eine lange Krise in der Mitte der 
70er Jahre gewesen war. Diese Krise mit ihren unausbleib- 
lichen schweren Nachteilen hatte aber andererseits dazu ge- 
führt, dass gegen Ende der 70 er Jahre an Stelle der Über- 
stürzung wieder eine etwas ruhigere Entwicklung eingesetzt 
hatte. 

Da erfolgte anfangs der 80er Jahre der schon erwähnte 
Kapitalzufluss aus der alten Welt. Man drängte dem jungen 
Koloniallande, das eine so hervorragende Entwicklung ver- 
sprach, geradezu das Kapital auf, 3 ) zumal da dasselbe sich 
anfangs glänzend rentierte, wenn auch der frühere Zinsfuss 
von 10 — 16 w /o eben durch das grosse Kapitalangebot zwar 
gesunken war, jedoch immerhin noch ca. 8 %*) betrug. Handels- 
und Einwanderungsverkehr nahmen einen bedeutenden Auf- 
schwung. Allerhand Unternehmungen, seien es solche, die der 
Privatinitiative entsprangen, oder, wie dies sehr häufig der 
Fall war, solche, die mit staatlicher Beihilfe ins Leben gerufen 
wurden, ergaben zunächst glänzende Resultate. Es entstand 

') „Export“ 1884 S. 642. 

*) „Export“ 1885 S. 42. 

*) Nach Friedrich S. 153 soll die 1881 in Frankreich aufgelegte neue Öprozen- 
tige Anleihe von 12 Millionen $ f. achtzehnmal überzeichnet worden sein. 

4 ) „Export“ 1883 S. 837. 
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bald, wie man sich ausdriickte eine »Geldplethora“, 1 ) die ge- 
eignet war, selbst dem Ruhigsten den Kopf zu verdrehen. 

Um nur einen Begriff zu geben von dem Luxus und der 
Verschwendungssucht, die jetzt um sich griffen, möge hier 
der vielleicht etwas übertreibende Bericht eines Augen- 
zeugen wiedergegeben werden, der zu jener Zeit Argentinien 
besuchte. 

Wie wir wissen, war durch die Förderalisierung der 
Stadt Buenos Aires die gleichnamige Provinz ihrer Haupt- 
stadt beraubt worden. Die dadurch geschwächte Provinz 
beschloss die Rivalin ihrer einstigen Hauptstadt zu werden, 
und von ihr den Handel, wenn auch nicht der ganzen Kon- 
föderation, so doch wenigstens denjenigen der Provinz ab- 
zulenken. Es wurde daher der Bau einer neuen Hauptstadt 
„La Plata“ dekretiert und auch sofort mit deren Bau be- 
gonnen, d. h. es wurde am Ende angefangen: Monumentale 
Regierungs- und Bankgebäude, weite Hafenanlagen 2 ) etc. 
wurden inmitten eines öden und leeren Steppenraumes auf- 
geführt, in dem sich hin und wieder die Hütte eines kleinen 
Kolonisten befand. Der betreffende Augenzeuge 3 ) erzählt, 
wie er mit der Eisenbahn in den stattlichen Bahnhof ein- 
gefahren sei, und wie er aus demselben heraustretend, an- 
gesichts des weiten Kamps verwundert nach der Stadt sich 
umgesehen habe. Das was er sah aber war eben die Stadt, 
welche die Feldmesser in grossem Masstab vermittels Gräben 
in Strassen und Plätze eingeteilt hatten. In weiter Ent- 
fernung von einander zerstreut lag hier und da der prächtige 
Palast eines reichen Estanciero; alle anderen Häuser, die sich 
vereinzelt vorfanden, waren meist begonnene Regierungs- 

') „Export“ 1884 S. 589. 

*) Es wurde beschlossen, einen neuen Hafen, 80 km von dem der Stadt 
Buenos Aires entfernt, zu bauen und bestimmte fQr diesen Zweck einstweilen 
20 Millionen Pesos Gold. Da die Stadt La Plata, für welche der Hafen gebaut werden 
sollte, 5 km vom Ufer entfernt war, Hng man an, den Hafen auf dem Festlande 
selbst zu graben. Infolge der dadurch notwendig gewordenen Arbeiten reichten 
die 20 Millionen Pesos nicht aus, und neue Summen mussten aufgewandt werden. 
(Vcrgl. Jonin I S. 636). In Wirklichkeit war diese Trennung von Stadt und Hafen 
eine verfehlte Landspekulation auf Wertzuwachs des zwischenliegenden Terrains. 

*) Jonin I S. 637/640. 
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gebäude, Sitze der Ministerien der Provinz. — Die zukünf- 
tigen Strassen, in deren Steppenschmutz man einstweilen noch 
fast versank, waren mit prächtigen elektrischen Lampen be- 
leuchtet u. s. w. — So soll es also anfangs der 80er Jahre 
in der Hauptstadt der Provinz Buenos Aires ausgesehen 
haben, die auf dem Papier bereits 25 000 Einwohner zählte, 
Einwohner, die, bestehend aus Beamten und Arbeitern, zum 
grössten Teil täglich mit der Eisenbahn nach La Plata hin- 
und zurückfuhren, im übrigen aber in Buenos Aires wohnten. — 
Gewiss eine originelle bevölkerungsstatistische Angabe. 

Es ist klar, dass diese Aufwendungen für einstweilen 
unrentable Zwecke enorme Summen verschlangen. Anleihen 1 ), 
welche zu anderen, nutzbringenderen Unternehmungen hätten 
verwendet werden sollen, dienten zur vorläufigen Kosten- 
deckung. Im übrigen hatte man ja stets eine eventuelle Aus- 
hilfe in Bereitschaft, indem ein gelinder Druck auf die Banken 
genügte, um diese zu neuen Notenemissionen zu veranlassen. 
Höchst bezeichnend war es, dass, da viele in der Verschwen- 
dung der Gelder in La Plata ein Hauptmotiv der Banknoten- 
vermehrung und eines später eventuell einzutretenden Zwangs- 
kurses zu sehen glaubten, diese Stadt von vornherein im 
Volksmund „ciudad del curso forzoso“, d. h. „Stadt des Zwangs- 
kurses“ genannt wurde. 

Da derartige Zustände, soweit nicht selbst durch Speku- 
lation hervorgerufen, selbst ausserordentlich zur Spekulation *) 
anregen mussten, so muss auf dieselbe hier mit einigen Worten 
näher eingegangen werden, weil diese Spekulation, wie gezeigt 
werden wird, den unmittelbaren Anstoss dazu gab, dass die Banken 
bald um den Schutz des Zwangskurses einkommen mussten. 

Schon in den 70er Jahren hatte infolge der Fruchtbarkeit 
der Ländereien, deren grosse Brauchbarkeit für den Ackerbau 

') „Export“ 1884 S. 642. 

’) Vergl. Deutsches Handelsarchiv 1884, II, 22. Eines der Hauptmotive 
für die Gründung von La Plata war Terrainspekulation; Verschwendungssucht 
war hier erst die sekundäre Erscheinung. Hätte man eine bereits bestehende Stadt 
znm neuen Sitz der Regierung gemacht, so hätten die leitenden Persönlichkeiten 
an der Valorisierung bisheriger Weide zu städtischem Grundstück eben nichts 
„verdienen“ können!! 
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man erst damals richtig schätzen lernte, und infolge der ein- 
tretenden politischen Ruhe, sowie infolge der stärkeren Ein- 
wanderung und des ausgedehnteren Eisenbahnbaues, allmählich 
eine beträchtliche Wertsteigerung des Bodens Platz gegriffen, 
die bald, unterstützt durch Hypothekenbankgründungen, der 
Spekulation weitesten Spielraum bot. Doch war die Speku- 
lation der damaligen Zeit noch Kinderspiel gegen die in den 
80er Jahren einsetzende. 

Infolge der Kriegszüge des Generals und späteren Präsi- 
denten Roca gegen die Indianer, die 1879 zum Abschluss 
gekommen waren, waren weite Strecken Landes neu er- 
schlossen worden. Anfänglich war die Regierung vergeblich 
bemüht gewesen, die Kapitalisten von Buenos Aires für den 
Kauf der dortigen Staatsländereien zu interessieren. 

Jetzt aber stürzten sich die Spekulanten 1 ) auf dieses 
willkommene Objekt. Man verkaufte und kaufte Land, das 
niemandem gehörte und in völlig unbekannten Gegenden 
lag. Die Banken, besonders Hypothekenbanken unterstützten 
dieses Treiben aufs bereitwilligste, indem sie gewissermassen 
auf Zukunftswerte Darlehen gewährten. Dass dabei Protek- 
tion, Scheinverträge und allerhand sonstige Schliche einer 
unlauteren Geschäftsgebarung eine grosse Rolle spielten, 
hat sich später zur Evidenz erwiesen. Der Preis des Landes, 
ebenso der der städtischen Grundstücke, stieg ungeheuer in- 
folge einer ungesunden Bodenspekulation. — Der Eisenbahn- 
bau wurde von Regierungsseite nicht etwa deshalb so sehr 
begünstigt, um dem Volke leichte und schnelle Verbindungen 
zu schaffen, sondern vielmehr meist um den unkultivierten 
Distrikten der Pampas einen scheinbaren Wert zu ver- 
leihen. 

Es kann nicht genügend hervorgehoben werden, dass es 
hauptsächlich die Regierung selbst und ihre Beamten waren, 
die für diese Zustände verantwortlich zu machen waren und 
an ihnen Anteil genommen haben. Es ist dies das, was 
Leroy-Beaulieu den „socialisme d’ötat“ in seiner höchsten 
Potenz nennt. — Ganz abgesehen davon, dass besonders die 


') Jonin S. 646. 
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Staatsbanken jeden noch so faulen Wechsel 1 ) diskontierten, 
und auf diese Weise vor allem einflussreiche Persönlichkeiten 
sich, im Grunde genommen doch in letzter Linie auf Kosten 
des Staates, leicht Geld verschaffen konnten, war, wo auch 
immer nur ein neues industrielles 2 ) oder Verkehrsunternehmen 
ins Leben gerufen wurde, der Staat sofort bei der Hand, 
Unterstützungen und Zinsgarantien zu gewähren. 3 ) Es ist 
klar, dass dadurch einmal die staatlichen Schuldverpflichtungen 
sehr gesteigert wurden, dann aber auch, dass eine allgemeine 
Korruption Platz zu greifen begann. Die grossen Unter- 
schleife, heimliche Notenemissionen etc., die sich später 
herausstellten, sind zum grossen Teil darauf zurückzuführen, 
dass die Vertreter der Regierungsgewalt, das Heer von Be- 
amten, infolge der vielseitigen Unternehmertätigkeit und Be- 
teiligung des Staates, eben ausserordentlich leicht solchen 
Einflüssen zugänglich waren, die ihrem privaten Interesse 
entsprachen, — kurz, sich mehr oder weniger auf Kosten 
der Allgemeinheit bereicherten resp. sich bestechen Hessen. 4 ) 
Später anzuführende Einzelheiten werden dieses scharfe Urteil 
gerechtfertigt erscheinen lassen. 

Naturgemäss erstreckte sich diese Spekulation auch auf 
die Banken,’’) die dieselbe ja hauptsächlich mit hervorgerufen 
hatten. Wir wissen nunmehr, weshalb die Banken bis Ende 
1884 jene grosse Vermehrung ihrer Banknoten vorgenommen 
hatten, wir haben ferner gesehen, dass die Regulierung der 
Emission durchaus unzureichend war, und dass die meisten 

*) Deutscher Ökonomist 1894 S. 333. 

*) Vergl. u. a. Deutsches Handelsarchiv 1887, II, 126 über die Errichtung 
einer Zuckerraffinerie unter staatlicher Aufsicht resp. Zinsgarantie für 15 Jahre. 
Ferner ebenda 1887 II, S. 262 über Gewährung von Ausfuhrprämien für argen- 
tinisches Fleisch (Gesetz vom 19. November 1887) etc. Vor allem die verschie- 
denerlei Garantien und Subventionen für Eisenbahnen. 

s ) Gewiss ist in mancher Beziehung dieser liberalen Taktik auch ein ge- 
wisses Verdienst nicht abzusprechen, sofern es sich um vernünftige Unterstützung 
lebensfähiger Betriebe handelte. 

4 ) Jonin I S. 644 in einer wohl übertriebenen Ausführung: „Die Bestechung 
ist eine Bereicherung, die der Hauptzweck aller einigermassen leitenden Persön- 
lichkeiten, bei Gross und Klein, in der Hauptstadt und in der Provinz ist“ etc. 

5 ) Vergl. Deutsches Handelsarchiv 1884, II, 222. 
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Banken in engster Berührung mit der Regierung resp. den 
Regierungen sich befanden, deren übermässige Verschuldung 
für Anlehen allerhand Art, für Garantien und anderweitige 
Unterstützungen auch für diese Banken grosse Gefahren in- 
volvierte. Die Spekulation hatte naturgemäss hier ein ausser- 
ordentlich reiches Betätigungsfeld. 

Im Jahre 1884 begannen grosse Summen Goldes den 
Banken entzogen zu werden. Die Anleihetätigkeit war in 
diesem Jahre etwas erschlafft und zudem mussten jetzt doch 
auch die Zinsen und Amortisationen für die Anleihen der ersten 
80er Jahre nach Europa geschickt werden. Die öffentliche 
äussere Schuld der Nation und Provinzen betrug im Jahre 1884 
rund etwa 274 V* Millionen Pesos, wovon etwa 205 Millionen 
auf die Nation und 53 Millionen auf die Provinz Buenos Aires 
entfielen. 1 ) Diese Anleihen jedoch waren, wie wir gesehen 
haben, entgegen ihrer eigentlichen Bestimmung, meist zu un- 
produktiven Zwecken wie z. B. für kostspielige Bauten, für 
einstweilen noch unrentable öffentliche Arbeiten und Verkehrs- 
anlagen u. s. w. verwendet worden. 

Hierzu kam, dass die in den letzten Jahren aktiv ge- 
wesenen Handelsbilanzen, auf deren grosse Bedeutung für 
die Zahlungsbilanz Argentiniens insbesondere noch näher ein- 
zugehen sein wird, dass diese nun, besonders infolge der er- 
wähnten Verschwendungssucht und des in allen Volksschichten 
beginnenden Luxus, sich seit 1882 wieder zu passiven gestaltet 
hatten, obzwar die Ausfuhr nicht zurückgegangen war. Folgende 
tabellarische Übersicht 8 ) möge Gesagtes veranschaulichen: 


Einfuhr: 

1880: 45,535,880 $ 
1881: 55,705,927 „ 
1882: 61,246,045 „ 
1883: 80,435,828 „ 
1884: 94,056,144 „ 


Ausfuhr: 
58,380,787 $ 
57,938,272 „ 
60,388,939 „ 
60,207,976 „ 
68,029,836 „ 


Bilanz: 

+ 12,844,907 $ 
-j- 2,232,345 „ 

— 857,106 „ 

— 20,227,852 „ 

— 26,026,308 „ 


') „Export“ 1884 S. 589 sq. 

3 ) Selbst diese Ziffern sind nur mit Vorsicht aufzunehmen, da behauptet 
wird, dass selbst die offizielle Statistik, bis anfangs der neunziger Jahre teilweise 
die Werte der Ausfuhr in Papier, die der Einfuhr in Gold angegeben habe. 
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Diese Einfuhrsteigerung von über 100%') innerhalb vier 
Jahren, der bei weitem keine absolut oder relativ entsprechende 
Ausfuhrbewegung-) gegenüberstand, 3 ) ist für uns deshalb von 
besonderer Wichtigkeit, als sie gleichfalls neben den zu zahlen- 
den Schuldverpflichtungen für Anleihen, die Versendung von 
Gold- resp. von Goldwechseln zur Begleichung der Importe 
notwendig machte. 

Während nun die Privatbanken einer stets steigenden 
Nachfrage nach Wechseln gegenüber sich ziemlich reserviert 
verhielten, zeigten sich die beiden grossen „Staatsbanken“ 
in jeder Hinsicht äusserst liberal, indem sie, besonders die 
Nationalbank, fast stets den Gesuchen um Gewährung von 
Wechseln auf Europa bereitwilligst nachkamen. 4 ) Diesen Um- 
stand machte sich eine Spekulantengruppe zunutze. Um einen 
Kursrückgang der Nationalbankaktien herbeizuführen, brachten 
sie eine grosse Menge ihrer Noten zusammen und präsen- 
tierten sie zwecks Einlösung an den Kassen der Bank. — 
Ihr Zweck wurde insofern vollkommen erreicht, indem die 
Bank nur mit Unterstützung der Privatbank Carabassa & Co. 
und der „Provinzialbank von Buenos Aires“, welch letztere 
ihr auf besonderen Wunsch des Präsidenten der Republik 
ca. 50 Tausend Unzen Gold vorschoss, noch imstande war, 
ihren Verpflichtungen nachzukommen. 1 ) — Auf diese Weise ge- 
lang es der Bank zwar sich noch einmal um den Zwangskurs 
herumzudrücken, immerhin zeigte dieses Vorkommnis aber die 
grossen Gefahren, welche die Bank stets zu gewärtigen hatte. 

Wir haben früher auf die Mangelhaftigkeit der Noten- 
bankgesetzgebung hingewiesen mit Bezug auf die unzureichende 

') Zu berücksichtigen ist dabei auch allerdings der Import des teuren Eisen- 
bahnmaterials und allerhand Maschinen. 

’) Man muss allerdings in Betracht ziehen, dass zu jener Zeit ein ziemlicher 
Preisfall der Produkte eingetreten war, die Argentinien exportierte. Ein absoluter 
Rückschluss der nach dem Wert berechneten Ausfuhrbewegung auf die Produktion 
ist also unzulässig. 

*) Um ein besseres Verhältnis zwischen Ein- und Ausfuhr herzustellen, ging 
man mit der Absicht um, die Exportzölle gänzlich aufzuheben und die Importzölle 
dementsprechend zu erhöhen, um so gleichzeitig der nationalen Industrie einen 
grösseren Schutz als bisher angedeihen zu lassen. („Export“ 1884 S. 642.) 

‘) „Export“ 1884 S. 642. 
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Deckung der Emission. Obiges Beispiel zeigt, welch grosse 
Schäden diese Vernachlässigung nach sich ziehen konnte. 

Doch ist damit nur eine Art der Bankverpflichtungen 
berührt worden, nämlich die Banknoten, für die eine gewisse 
Reserve allerdings vorhanden war, oder doch wenigstens ge- 
setzlich vorhanden sein sollte. — Jedoch erscheint der ganze 
Rückhalt einer Reserve illusorisch, wenn man die anderen 
Verpflichtungen der Bank berücksichtigte, vor allem die aus 
Depots und Konto-Korrent entstehenden jederzeit fälligen 
Verbindlichkeiten. In einem Augenblick der Panik, wie eine 
solche doch nur allzu leicht in Argentinien stets zu befürchten 
war, wäre es für die Bank nicht einmal so sehr darauf an- 
gekommen, sofort imstande zu sein, eventuell präsentierte 
Noten, die doch im ganzen Lande verstreut waren, mittels 
der, allerdings notdürftigen, metallischen Reserve einzulösen, 
sondern vor allem in der Lage zu sein, das Verlangen der- 
jenigen zu befriedigen, die mittels Schecks grosse Summen 
zu ziehen berechtigt waren. Um gegenüber dieser Eventualität 
geschützt zu sein, hätten die Banken als Sicherheit entsprechende 
leicht realisierbare Forderungen zur Verfügung haben müssen. 
Dies war aber keineswegs der Fall. 

Abgesehen von den, sicherlich nicht sofort realisierbaren 
Forderungen an die Regierung und besonders an einflussreiche 
Persönlichkeiten, ging die Kreditgewährung der „Staatsbanken“, 
deren Hauptzweck doch eigentlich die Hebung von Handel 
und Industrie hätte sein sollen, von denen jedoch recht be- 
deutende persönliche Kredite gegen nicht übermässige Zinsen 
verhältnismässig leicht zu erlangen waren, meist etwa auf die 
Art und Weise vor sich, dass Darlehen gewährt wurden, 
gegen Zeichnung von Solawechseln (Pagarös) über je 10% 
resp. 25% des Betrages, zahlbar in Zwischenräumen von 
drei zu drei resp. von sechs zu sechs Monaten. 1 ) — Man 
kann diese Handhabung nicht gerade als eine besonders solide 
bankmässige Geschäftsgebarung bezeichnen, zumal, wenn 

*) „Export“ 1884 S. 642. Noch heute (1904) wird das Pagard bei der Banco 
de la Nacion auf den vollen Betrag ausgestellt mit der stillschweigenden Verein- 
barung, dass bei Verfall nur l0°/o oder 25°/» bezahlt und über den vollen Rest- 
betrag ein neues Pagard ausgestellt wird. 

3 
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man in Erwägung zieht, dass meist eine Unterschrift — be- 
sonders, wenn man es mit protegierten Schuldnern zu tun 
hatte — genügte, wenn auch anderseits diese sogen. Habi- 
litationskredite, sofern an wirklich produktiv tätige Kunden 
gewährt, wohl auch manche günstige Wirkung hervorgerufen 
haben. 

Damals allerdings wäre es durchaus am Platze gewesen, 
diese liberale Art der Kreditgewährung nach Möglichkeit ein- 
zuschränken, besonders als es gegen die Mitte der 80er Jahre 
anfing, an allen Ecken und Enden zu krachen und zahlreiche 
Firmen in Schwierigkeiten gerieten. 

Die planlose, zum Bedarf bald in keinem Verhältnis mehr 
stehende Einfuhr von europäischen Manufakturwaren hatte 
nämlich um diese Zeit (1884) eine „Warenplethora“ im Ge- 
folge gehabt. Die Preise sanken dementsprechend recht be- 
trächtlich, da die Importeure ihre Waren unter jeder annehm- 
baren Bedingung loszuschlagen versuchten, teils um die Mittel 
zur Erfüllung ihrer in Europa eingegangenen Verpflichtungen 
zu gewinnen, teils um sich der Ubermenge der Waren, für 
die fast der Platz mangelte, zu entledigen. Dies führte natur- 
gemäss häufig zu Fallissementen, die nicht auf die Stadt be- 
schränkt blieben, sondern sich auf die inneren Provinzen 
erstreckten. — Denn da die Grosshandelshäuser in der Stadt 
keinen genügenden Absatz zu erzielen vermochten, über- 
schwemmten sie die Provinzen mit ihren Waren, wozu ihnen die 
jetzt bestehenden leichteren Verkehrsverhältnisse ausserordent- 
lich behilflich waren. Um nur Absatz zu finden, räumten sie auch 
zweifelhaften Kunden übermässige Kredite ein, wodurch na- 
turgemäss einmal die allgemeine Kreditlage ungemein ver- 
schlechtert wurde, 1 ) vor allem aber die Banken, trotz ihrer 
grossen Privilegien, nicht unbedeutende Einbussen erlitten. 
Die beiden offiziellen Banken hatten nämlich, wenn eine von 
ihnen unterstützte Firma in Vermögensverfall geriet, als be- 
vorrechtigte Gläubigerin das Recht, das gesamte Immobil- und 
Mobilvermögen ihres Schuldners mit Beschlag zu belegen. 
Doch ging infolge der allzu liberalen Kreditgewährung aus 

') „Export“ 1884 S. 589 sq. 
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der Masse oft nicht einmal genug hervor, um die Ansprüche 
der Banken zu decken. 

Wir können also das Fazit ziehen, dass die offiziellen 
Banken keineswegs den Anforderungen genügten, die an solide 
Kreditinstitute gestellt werden dürfen, Banken, denen es 
wirklich ernst um die Hebung der Volkswirtschaft zu tun ist. 

Dementsprechend sind auch die Noten dieser Banken 
zu beurteilen. Was erstens deren Menge anbetrifft, so hatten 
vor allem die Kapitalerhöhungen der Banken, die vermeint- 
liche Nachfrage nach Umlaufsmitteln, der übermässig gesteigerte 
Handel und Wandel, und die absichtlich und unabsichtlich 
leichtsinnige Kreditgewährung in etwa drei Jahren, deren 
Vermehrung um fast den doppelten Betrag bewirkt, was 
sicherlich nicht dem tatsächlichen Bedarf entsprochen haben 
dürfte. Was zweitens ihre Sicherheit anbelangt, so war die- 
selbe, wie wir feststellen konnten, durchaus unzureichend. 
Das angeführte Beispiel, auf das noch zurückzukommen sein 
wird, hat gezeigt, dass es nur eines kräftigen Vorstosses be- 
durfte, um das ganze Kartenhaus umzublasen. Schuld daran 
aber trug vor allem die nach jeder Richtung hin äusserst 
mangelhafte Bankgesetzgebung resp. die Umgehung der wenigen 
bestehenden guten Gesetze. Wenn irgendwo, so hätte gerade 
bei jenen südamerikanischen Banken die Reglementierung des 
Notenemissionswesens eine äusserst strenge sein müssen, 
während gerade das Gegenteil davon in Wirklichkeit der Fall 
war. Betrachten wir uns einen Augenblick an Hand der 
Ausführungen im ficonomiste frangais 1 ) die Gründe für diese 
absolute Notwendigkeit! 

Die europäischen Banken, die nach den Anzeichen des 
Wechselkurses, als untrüglichen Barometers, ihre Diskonto- 
politik einrichten, können durch Erhöhung des Diskontsatzes 
erstens ein eventuelles Abfliessen von Kapitalien aus dem 
Lande hindern — wenn nämlich der Wechselkurs sich jen- 
seits des Goldpunktes bewegt, so dass er die Ausfuhr von 
Metall vorteilhaft machen würde — zweitens können sie durch 
eben dieselbe Massregel flüssige Kapitalien von anderen 

') Econ. fr. 1890 S. 712 sq. 
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Märkten hereinziehen, die durch den höheren Zinsfuss und 
die Leichtigkeit der Überführung angelockt werden. Dieser 
Kapitalzufluss nun hat als Faktor der Zahlungsbilanz direkten 
Einfluss auf den Wechselkurs, der naturgemäss wieder steigt, 
und so die Ausfuhr von Edelmetall aufhält. Dieser Vorgang 
kann, obzwar von verschiedenen Seiten öfters darauf hinge- 
wiesen worden ist, 1 ) nicht oder doch nur unvollkommen in 
Südamerika stattfinden. Denn erstens können die Diskont- 
sätze der einzelnen südamerikanischen Staaten vollständig 
voneinander verschieden sein, ohne dass dies eine merkliche 
Kapitalverschiebung von einem Land zum andern hervorrufen 
würde, 2 ) und was zweitens das europäische Kapital anbetrifft, 
so wird dieses mehr zur dauernden Investierung nach jenen 
Ländern geschickt, nicht aber, um etwa augenblicklich günstige 
Situationen auszunützen, ganz abgesehen davon, dass die durch 
die verhältnismässig grosse Entfernung bedingte Langsamkeit 
der Bewegung und andere Gründe ein derartiges schnelles 
Hin- und Herüberschieben von Kapitalien von selbst verbieten 
würde; auch die stets zu gewärtigenden wirtschaftlichen und 
politischen Krisen tragen mit dazu bei, eine Diskontopolitik, 
die den Abfluss von Metall hindern oder dessen Zufluss her- 
beiführen will, zu erschweren. Dies ist einer der Haupt- 
gründe, weshalb die Notengesetzgebung in Argentinien den 
Banken viel engere Schranken hätte ziehen müssen als irgend 
anderswo, und zugleich mit ein Hauptgrund, weshalb die 
Unterlassung dieses Erfordernisses so schwere Folgen nach 
sich ziehen musste. 

Inzwischen gestaltete sich der Wechselkurs immer un- 
günstiger für Argentinien, dadurch dass infolge der erwähnten 
passiven Handelsbilanzen und der Notwendigkeit des Schuld- 
dienstes ans Ausland, die Zahlungsbilanz immer ungünstiger 
geworden und nur durch Anleihen, die ja im Moment ihrer 
Kontrahierung einen Aktivposten der Zahlungsbilanz bilden, 

’) Vergl. „Export“ 1884 S. 589 sq: „Was tut die Bank von England, wenn 
dem Lande zu viel Gold entzogen wird? Sie erhöht den Diskontsatz und hält es 
auf diese Weise zurück. Die gleiche Erscheinung würde sich auch hier zeigen.“ 

*) Es fand allerdings eine gewisse Wechselarbitrage mit Europa über Rio 
de Janeiro statt. 
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künstlich einigermassen wenigstens verbessert worden war. 
Wie die folgenden Angaben 1 ) beweisen, war eine konstante 
Verschlimmerung des Wechselkurses auf Europa eingetreten. 


Er betrug auf: 


Deutschland 

Frankreich 

England 

für 1 $ f 

durchschnittlich 1881: 

4,24 M. 

— 

— 

Juli 1883: 

4,18 „ 

5,16 Fr. 

49 Pence 

Juli 1884: 

3,98 „ 

4,88 „ 

46 1 /* Pence 


Naturgemäss war die Folge dieser Erscheinung eine zu- 
nehmende Verteuerung des Goldes; die neugeprägten Gold- 
münzen verschwanden stets sofort wieder aus dem Verkehr 
und fremde Goldmünzen erhielten gar 5 — 6°/o Aufgeld.*) 

Im allgemeinen aber flösste diese bedrohliche Entwick- 
lung, die Ende 1884 schliesslich zu einer Art Krise 3 ) aus- 
artete, dem argentinischen Publikum selbst einstweilen noch 
wenig Besorgnis ein 4 ) und Verschwendung, Übertreibung und 
Luxus florierten ruhig weiter. — Ermahnungen, die von ver- 
schiedenen Seiten laut wurden, wurden leichten Sinnes in 
den Wind geschlagen, und den Warnern 3 ) eine Reihe von 
„Gegengründen“ entgegengehalten, die wir uns einmal etwas 
näher betrachten wollen! 

Zunächst glaubte man in der grossen Bereitwilligkeit des 
Auslandes, argentinische Anleihen zu zeichnen, einen festen 
Rückhalt zu haben. — Dieser Grund war wenig stichhaltig, 
denn sobald es erst einmal zu einem allgemeinen Krach ge- 
kommen wäre, so wäre es auch mit dieser Anleihetätigkeit 
vorbei gewesen. Zudem trugen gerade diese Anleihen, die 
doch verzinst und amortisiert werden mussten, im Grund ge- 
nommen dazu bei, das Übel, das sie verbessern sollten, um- 
gekehrt gerade zu verschlimmern, indem sie die Schuldver- 
pflichtungen des Landes vermehrten. 

‘) „Export“ 1883 S. 56 und 1884 S. 589 sq. 

*) „Export“ 1884 S. 642 (im August 1884). 

s ) Vergl. Deutsches Handelsarchiv 1884, II, 222. 

*) „Export“ 1884 S. 599. 

b ) Besonders auch von seiten des früheren Präsidenten Sarmiento. 
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Als weiterer Grund zur Zuversicht wurde stets mit be- 
sonderem Nachdruck die wachsende Einwanderungsbewegung 
hervorgehoben, die an sich selbst schon als eine Quelle des 
Reichtums betrachtet wurde. — Auch dieser Einwand fällt, 
zum Teil wenigstens, bei genauerer Betrachtung. Denn einmal 
absorbierte diese, bald in die Hunderttausende gehende, jähr- 
liche Einwanderung einer meist mittellosen Klasse gewisse 
Kapitalien, bevor die Neuangekommenen ansässig wurden, 
Land in Bebauung nahmen, und die Überschüsse ihrer Pro- 
duktion auf die ausländischen Märkte geschickt werden konnten; 
dann aber ist bei Betrachtung der Zahlungsbilanz bezüglich 
dieser Einwanderungsbewegung der Umstand zu berücksichtigen, 
dass in derselben eine immer wachsende Anzahl italienischer 
Wanderarbeiter miteinbegriffen war. Der grosse Aufschwung 
der argentinischen Landwirtschaft in den 80 er Jahren näm- 
lich und besonders der stark zunehmende Getreidebau er- 
forderte naturgemäss eine Menge Arbeitskräfte, und ein im 
Verhältnis zu Europa hoher Arbeitslohn lockte auch eine 
grosse Anzahl von Leuten herbei. Infolge der Konkurrenz 
der Dampfergesellschaften und infolge der Gewährung staat- 
licher Subsidien war der Preis der Überfahrt nebst Ver- 
pflegung während der Reise auf ein lächerliches Minimum 1 ) 
herabgesunken. Die Folge war, dass ein grosser Teil der 
meist italienischen Einwanderer nur zum zeitweiligen Erwerb 
nach Argentinien ging, nicht aber, um sich dauernd dort 
niederzulassen. Man kennt ja die Genügsamkeit des italie- 
nischen Arbeiters und begreift, dass nach beendigter Ernte- 
zeit — zumal bei der dortigen grossen Billigkeit einer primitiven 
Ernährung — diese Saisonarbeiter, die mittellos an den La Plata 
gekommen waren, entweder ganz erhebliche Summen an ihre 
Familien in Italien schicken oder mit relativ grossen Erspar- 
nissen (500 — 1000 Frs.) in ihre Heimat zurückkehren konnten, 1 ) 
um im folgenden Jahre denselben Prozess zu wiederholen.*) 
Es ist klar, dass dadurch dem Lande ebenfalls ziemliche 
Summen entzogen wurden, die die Zahlungsbilanz Argentiniens 
gleichfalls nachteilig beeinflussen mussten. 

‘) Jonin S. 594/95. Kosten der Oberfahrt von ca. 1 2 000 km : 60 bis 65 Frcs. 

’) Vergl. auch Goodwin S. 27. 
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Doch damit war die Zahl der „Gegengründe“ nicht er- 
schöpft, die, Warnern gegenüber, geltend gemacht wurden. 
Es blieben ja immer noch, so argumentierte man die grossen 
Landstrecken, die nationalen Eisenbahnen und andere öffent- 
liche Anlagen, die im Notfall verkauft oder verpachtet werden 
konnten. — Doch wie sah es damit im Grunde genommen 
eigentlich aus? — Der Landverkauf war insofern eine Selbst- 
täuschung, als bekanntlich die hohen Bodenpreise, mit denen 
man rechnete, zum grössten Teil einer ungesunden Spekulation 
zuzuschreiben waren; bei einem im Notfall eintretenden 
Zwangsverkauf also hätten diese Ländereien lange nicht den 
Erlös zu erzielen vermocht, mit dem sie zu Buche standen. — 
Ähnlich verhielt es sich mit den Eisenbahnen, die zum Teil 
sich gar nicht rentierten, oder bei einem eventuellen Verkauf 
an ausländische Gesellschaften 1 ) später doch nur dazu bei- 
getragen hätten, die jährlichen Verpflichtungen Argentiniens 
ans Ausland zu vermehren und gleichzeitig nationale Ein- 
nahmen zu vermindern, wenn auch für den Augenblick der 
Verkaufserlös als Aktivum die Zahlungsbilanz verbessert 
hätte. — 

Worauf aber das Hauptvertrauen der Argentinier beruhte, 
das war die Zuversicht zur Tätigkeit der beiden „Staats- 
banken“, die den Wechselkurs, wie man meinte, schon auf- 
recht halten würden, und die Tatsachen Hessen auch wirklich 
zunächst dies Vertrauen, wenigstens äusserlich, nicht als un- 
gerechtfertigt erscheinen. 

Die Nachfrage nach Wechseln nämlich war immer weiter 
gestiegen. Die Privatbanken hatten entweder ganz aufgehört 
zu ziehen, oder sich aufs Allernotwendigste beschränkt. Die 
Staatsbanken hingegen, die einsahen, dass der Kredit des 
Landes und damit ihr eigener auf dem Spiele stand, wandten 
alle Mittel an, um die drohenden Gefahren abzuwehren. 

Wie wir wissen, bestand nun einer der Hauptübelstände 
in der übermässigen Banknotenvermehrung, die einem nur 
scheinbar vorhandenen Bedarf entsprach und die zudem doch 


') Die meisten Eisenbahnen waren allerdings von Anfang an Privatunter- 
nehmen. 
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bekanntlich nur äusserst mangelhaft gedeckt war. Es wäre 
also naturgemäss eine Verminderung der Banknotenzirkulation 
das erste Erfordernis gewesen, wenn auch allerdings anzu- 
nehmen war, dass dieses eine Mittel allein nicht genügt hätte, 
um die eingerissene Misswirtschaft ganz zu beseitigen, und 
alle früher begangenen Fehler wieder gut zu machen. Hin- 
gegen hätte eine solche Verminderung unzweifelhaft einen 
äusserst günstigen Eindruck vor allem auf das Ausland aus- 
geübt. Dass jedoch dieses Mittel die Gefahr zu mildern, 
nicht angewandt wurde, fand seine einfache Erklärung in dem 
staatlichen Charakter der beiden Banken, die statt der För- 
derung des legitimen Handels vermeintliche Staatsinteressen 
vertreten zu müssen glaubten. Was taten nun in Wirklichkeit 
die Banken an Stelle dieses einzigen Mittels, das vielleicht 
hätte helfen können? 

Seit Anfang 1884, so heisst es in den Mitteilungen des 
damaligen Präsidenten der Nationalbank und späteren Finanz- 
ministers Pacheco an die Nationalregierung, 1 ) sah sich die 
Nationalbank durch Käufer von Wechseln auf das Ausland 
belagert, was ja mit dem Verlangen nach Einlösung der Noten 
ziemlich identisch war. Da die Bank nicht genügend Kredit 
besass, um auf Europa zu ziehen, blieb ihr als einziger Aus- 
weg, um den Zwangskurs zu verhüten, nur übrig, sich unter 
allen Umständen, Wechsel auf Europa zu verschaffen, um 
dieselben mit grossen Opfern an das Publikum zu verkaufen. 
Wir sahen wieanfangsdie Provinzialbank der bedrängten National- 
bank zu Hilfe gekommen war. Doch bald sah erstere ein, dass 
die Fortsetzung dieser Operationen äusserst verderblich werden 
musste und sistierte infolgedessen ihre Ziehungen. Die 
Nationalbank blieb allein auf dem Plan und fuhr unentwegt 
mit ihren Wechseloperationen fort. — Trotz aller Gegen- 
massregeln nahm die Nachfrage nach Wechseln, unterstützt 
durch die Spekulation, stetig zu. Im Laufe des Jahres 1884 
hatte die Nationalbank für 7,396,000 j£ Wechsel abgegeben, 
d. h. etwa 37 Millionen Pesos Gold, während die Provinzial- 
bank in derselben Zeit 45 Millionen Pesos gezogen hatte, 

") B. A. Hand.-Ztg. 1888 Nr. 39 S. 2. 
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ohne die Lage wesentlich beeinflussen zu können. In den 
ersten Tagen des Januar 1885 nun wurden auf einen Schlag 
nicht weniger als l 1 /* Millionen £') von der Nationalbank 
verlangt. Da die Bank dieser Forderung unmöglich nach- 
kommen konnte, im übrigen auch die Erfolglosigkeit ihrer 
bisherigen Bemühungen einsah, und da sie doch nicht ihren 
ganzen Metallbestand preisgeben konnte, wandte sie sich 
schliesslich an die Regierung mit der Bitte um Unter- 
stützung. 

Aus naheliegenden Gründen wurde diese Hilfe ihr auch 
sofort zuteil und bestand naturgemäss in nichts anderem, 
als in der Aufhebung der Einlöslichkeit und in der Zwangs- 
kurserklärung. 

Auf Beschluss des sofort von dem Präsidenten Roca 
zusammenberufenen Gesamtministeriums wurde gegen die 
einzige Oppositionsstimme des Finanzministers V. de la Plaza 
durch folgendes Gesetz vom 9. Januar 1885 ä ) der Zwangskurs 
für die Noten der Nationalbank erklärt: 

Art. 1 : Von dem Augenblick der Veröffentlichung nach- 
stehenden Dekrets an, müssen die Noten der Nationalbank 
als gesetzliches Zahlungsmittel (moneda legal, m/1) von allen 
National-Instituten und -Kassen, wie auch von allen Privat- 
personen zu ihrem vollen Nennwert angenommen werden. 

Art. 2: Die Nationalbank wird während zweier Jahre, 
vom heutigen Tage an gerechnet, von der Verpflichtung ent- 
bunden, ihre im Umlauf befindlichen Noten in Metall ein- 
zulösen. 

Art. 3: Der Betrag der im Umlauf befindlichen Noten 
der Bank darf die Summe von 28 Millionen $ nicht über- 
schreiten. 

Art. 4: Die Bank darf ihren Metallvorrat, welchen sie 
augenblicklich in Kasse hat, unter keinem Vorwände während 
dieser Zeit verringern. 

Art. 5: Während der zwei Jahre des Zwangskurses muss 
von der Bank jährlich für die Hälfte des Reinertrags ihrer 

') B. A. Hand.-Ztg. 1888, 39, 2. 

*) Vergl. Lorini App. S. 439 und „Export“ 1885 S. 121. 
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Geschäfte Gold angeschafft und solches dem in der Kasse 
befindlichen Reservefond einverleibt werden. Diese Summe 
soll den Aktionären nach Beendigung des Zwangskurses 
zurückbezahlt werden etc. 

Erwähnt sei ausserdem noch folgender Passus des Re- 
gierungsdekrets betreffs der Nationalbank *), der charakteristisch 
ist: „Nach der sorgfältig geprüften Bilanz der oben erwähnten 
Bank ergibt sich, dass die Bank sich in einer besseren Situation 
befindet, als dies der Fall wäre, wenn sie sich strikte an den 
Wortlaut ihres Statutes angelehnt hätte, wonach sie ermächtigt 
sein sollte, doppelt so viel Noten auszugeben, als ihr einge- 
zahltes Kapital betrüge und eine metallische Reserve in der 
Höhe des vierten Teils der Notenzirkulation halten müsse. 
Aus der Bilanz ergibt sich, dass während die Notenzirkulation 
der Bank 28 Millionen betrug, die metallische Reserve, in- 
klusive der Sichtwechsel auf Gold sich auf 9,876,686.39 § 
belief, was also einem Überschuss von 2,876,686.39 S über 
die gesetzlich festgelegte Grenze gleichkam.“ — Dieses offi- 
zielle Schriftstück ist insofern lehrreich und bestätigt das 
früher Gesagte, als trotzdem der metallische Kassenbestand 
grösser war als gesetzlich vorgeschrieben, die Bank sich den- 
noch genötigt gesehen hat, die Einlösung ihrer Noten einzu- 
stellen. Ein klarer Beweis also für das Unzureichende des 
Gesetzes! 

Der Stein war nun einmal ins Rollen gekommen. Auch 
die Provinzialbank von Buenos Aires sah sich infolge der 
Hilfe, die sie der Nationalbank gewährt hatte und infolge 
ihrer eigenen Schwierigkeiten genötigt, gleichfalls um die 
Unterstützung der Regierung einzukommen. Es wurde daher 
durch Dekret vom 15. Januar 1885 2 ) auch für die Noten der 
Provinzialbank Zwangskurs (Art.l) und Uneinlöslichkeit (Art. 2) 
erklärt. Ihr Notenumlauf sollte auf 27,436,280 $ beschränkt 
bleiben (Art. 3) und ihre Reserve unter keinen Umständen 
vermindert werden dürfen (Art. 4). 

Nicht genug aber mit der Zwangskurserklärung für die 
Noten der beiden Hauptbanken beeilten sich nunmehr auch 

*) Econ. fr. 1890 S. 744 und „Exporl“ 1885 S. 121. 

s ) Lorini App. S. 440 und „Export“ 1885 S. 42. 
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die übrigen Provinzialbanken, für ihre Noten gleichfalls um 
Zwangskursdekretierung nachzusuchen. Es war dies für sie 
unter den obwaltenden Umständen das einzige Mittel sich vor 
dem Untergang zu retten. 

Es ist öfters auf die grosse Anzahl der Emissionsbanken 
in Argentinien als auf eines der Hauptübel hingewiesen worden. 
In einer diesbezüglichen Ausführung 1 ) heisst es, dass infolge 
des gleichen Einflusses einer eventuellen Krise auf die ver- 
schiedenen Banken, infolge der Solidarität, die ja bekanntlich 
die Banken untereinander verband, infolge gemeinschaftlicher 
Geschäfte oder einfach infolge der öffentlichen Meinung, die 
das Schicksal der einen Bank an das der anderen knüpfte, 
dass also infolge dieser Umstände bei einer eintretenden 
Panik keine der Banken derselben hätte entgehen können. 
Je grösser die Zahl der Emissionsbanken, um so grösser also 
auch die Wahrscheinlichkeit, dass die Zahlungsunfähigkeit 
einer von ihnen eine Panik hervorrufen konnte, der dann 
die übrigen Banken zum Opfer fallen mussten. Zugleich 
aber wachse mit ihrer Anzahl auch die Schwierigkeit, sie zu 
überwachen, und die unrechtmässigen und heimlichen Emis- 
sionen der argentinischen Provinzbanken, die sich später 
herausstellten und die zum Teil allerdings mit Vorwissen der 
Regierung erfolgt waren, bewiesen die Richtigkeit dieses 
Vorwurfes. 

Trotz dieser vorgebrachten und zum Teil berechtigten 
Einwände darf man andererseits nicht vergessen, mit welcher 
Art von Staatswesen man es bei Argentinien zu tun hatte. 
Eben dieselben Gründe, die früher, zur Zeit der politischen 
Umgestaltung der Republik, für Beibehaltung gewisser föde- 
rativer und dezentralistischer Formen in der Landesverfassung 
gesprochen hatten und deren teilweise Berechtigung nicht 
abgeleugnet werden kann, hatten auch zu dieser Dezentrali- 
sierung des Notenbankwesens in Argentinien geführt. Die 
Bedürfnisse jener dünnbevölkerten Provinzen, die weitab vom 
Hauptverkehr gelegen waren, konnten damals besser durch 
lokale Banken befriedigt werden, als etwa durch Filialen einer 

>) Econ. fr. 1890 S. 744. 
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Zentralbank, die von dieser ihre Instruktionen hätten einholen 
müssen. 1 ) Ferner ist stets zu berücksichtigen, dass trotz des 
äusseren Anscheins einer einheitlichen argentinischen Repu- 
blik, dieses Staatswesens, was innere Verwaltung etc. anbe- 
trifft, damals 2 ) nichts anderes war, als die Vereinigung einer 
ganzen Anzahl einzelner kleiner Republiken, deren Bezeich- 
nung als „Provincia“ wohl zu der falschen Vorstellung eines 
Einheitsstaates geführt hat. Abgesehen von diesem autonomen 
Charakter der einzelnen Provinzen aber lag ein weiterer 
Grund für die Beibehaltung des dezentralisierten Banksystems 
in dem bekanntlich in Argentinien besonders stark ausgeprägten 
politischen Antagonismus der einzelnen Provinzen und Par- 
teien, der in letzter Zeit allerdings sehr gemildert worden 
war. — Es bedarf bloss des Hinweises auf die Dezentrali- 
sation des Notenbankwesens in den Vereinigten Staaten von 
Amerika, um auch für Argentinien verständlich zu machen, 
dass man es möglichst zu verhindern suchte, dass etwa die 
jeweilig ans Ruder gelangende Regierung, sich, — bei Be- 
stehen einer einzigen Zentralnotenbank — derselben hätte 
bemächtigen und sie eventuell für ihre partikularen Interessen 
hätte missbrauchen können. 

Das waren die Hauptursachen für die Dezentralisation 
des damaligen Notenbankwesens in Argentinien, die allerdings 
grosse Misstände im Gefolge gehabt hat, indem sie in her- 
vorragendem Masse zu der Papiergeldvermehrung und -ent- 
wertung mitbeigetragen hat, die aber andererseits durch die 


') Vergl. Becker S. 164/65: „Die Urproduktion der Republik ist infolge ihrer 
Einseitigkeit immer eine grosse Variable, von welcher der Geschäftsverkehr völlig 
abhängig ist. Deshalb ist auch der Bedarf an Zirkulationsmitteln und Betriebs- 
kapital von seiten des Handels ein sehr schwankender, so dass im Kamp eine 
weitgehende Individualisierung der Kreditgewährung nötig ist, welcher der Sche- 
matismus einer Zentralbank weder Rechnung tragen kann, noch auch darf. Eine 
volkswirtschaftlich erspriessliche Tätigkeit können hier eben nur Bankinstitute 
auf dezentralisiertem System basierend, entfalten. Ein kleiner Wirkungskreis und 
gute Personalkenntnis sind wichtige Faktoren hierzu.“ Hierzu ist allerdings zu 
bemerken, dass die heutige (1904) Zentralbank (Banco de la Nacion) mit ihren 
ca. 90 Filialen die erwähnten Erfordernisse heute recht wohl erfüllt. 

*) Dies hat sich heute auch geändert, indem die Provinzen politisch wie 
wirtschaftlich von der Nationalregierung mehr oder weniger abhängig sind. 
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damaligen wirtschaftlichen und politischen Verhältnisse be- 
dingt war. Infolge der später sich vollziehenden Umgestaltung 
dieser Verhältnisse stand einer Zentralisierung nichts im Wege 
und der spätere Verlauf der Geschichte des argentinischen 
Geldwesens hat gezeigt, dass dieser Entwicklung auch immer 
mehr zugesteuert und schliesslich die Zentralisation erreicht 
worden ist. 

Wir haben im vorliegenden bisher die kleineren Emissions- 
banken etwas stiefmütterlich behandelt, einmal wegen Mangel 
an zuverlässigen Daten, dann auch, weil sie einstweilen im 
Vergleich mit den beiden Hauptbanken nur von relativ unter- 
geordneter Bedeutung waren. Unter ähnlichen Bedingungen 
nun, wie sie für die beiden grossen Banken galten, wurden 
für die Noten auch der kleineren Emissionsbanken Unein- 
löslichkeit und Zwangskurs dekretiert und zwar durch De- 
krete 1 ) vom: 


21. Jan. 1885 f. d. Notenumlauf der Provinzial- 
bank von Santa F6 in der Höhe von 
23. Jan. 1885 f. d. Notenumlauf einer Privatbank 
in Tucuman in der Höhe von 
31. Jan. 1885 f. d. Notenumlauf der Provinzial- 
bank von Cördoba in der Höhe von 
31. März 1885 f. d. Notenumlauf der Provinzial- 
bank von Salta in der Höhe von 

Summa 


2,200,000 $ 

400.000 „ 

800.000 „ 

125,000 „ 
3,525,000 $ 


Zu diesen 3,525,000 $ kamen die 28 Millionen Pesos 
der Nationalbank und 27,436,280 $ der Provinzialbank von 
Buenos Aires, so dass anfangs 1885 im ganzen 58,961,280 $, 
also abgerundet etwa 59 Millionen Pesos in Papierscheinen 
in Umlauf waren. 

Mit dieser Summe trat Argentinien, nachdem erst einige 
Jahre zuvor die Wiederaufhebung des Zwangskurses erfolgt 
war, von neuem in die Papiergeldwirtschaft ein, die seitdem 
ununterbrochen fortbestanden hat. Wir haben es also von 
nun an nicht mehr mit „Banknoten“ zu tun, — obzwar diese 


') Lorini App. S. 440. 
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Bezeichnung aus Gewohnheit und mit Rücksicht auf die bank- 
artige Emissionsstelle vielfach beibehalten worden ist, — 
sondern diese entarteten Banknoten, sowie alle folgenden 
Emissionen waren nunmehr „eigentliches Papiergeld,“ d. h. 
uneinlösliches Papiergeld mit Zwangskurs. Damit begannen 
denn von neuem die schweren Schädigungen der gesamten 
Volkswirtschaft infolge der wiederbeginnenden Papiergeld- 
wirtschaft Platz zu greifen. 


Die der Zwangskurserklärung folgende Entwertung spiegelte 
sich wieder in einem Schwanken des Agios, das sich im 
Januar 1885 zwischen 13% und 28,50% bewegte und im Monats- 
durchschnitt 21,60% betrug. Die folgenden Monate hatten schon 
ein weit höheres Durchschnittsagio aufzuweisen, das im April 
46,25 % erreichte, mit einer höchsten Tagesnotiz von 65%. 

Zu dieser wohl etwas auffallend rapiden Steigerung mag 
wohl besonders ein offizielles Zirkular 1 ) vom 9. März 1885 
mitbeigetragen haben, das den Banken, denen kurz vorher 
strikte Weisungen betreffend unbedingter Bewahrung resp. 
Vermehrung ihrer metallischen Reserven (Art. 4) gegeben 
worden waren, nunmehr gestattete, ihren in den Kassen be- 
findlichen Metallvorrat zur Diskontierung auf Gold lautender 
Wechsel zu verwenden. Der Finanzminister V. de la Plaza, 
der sich dieser Anordnung mit aller Gewalt widersetzt hatte, 
jedoch im Ministerrate damit nicht durchgedrungen war, reichte 
infolgedessen seine Entlassung ein, die auch angenommen 
wurde. An seine Stelle trat der schon erwähnte Direktor 
der Nationalbank, W. Pacheco, dessen erste Amtshandlung 
die Durchführung der obenerwähnten Verfügung war. 

Hierzu kam ferner, dass dieselbe Regierung, die bei der 
Zwangskurserklärung die Summe der papierenen Zirkulations- 
mittel genau limitiert hatte, wenige Monate später von den 
Kammern die Zustimmung für ein Herausrücken der Emissions- 
grenze bis auf 77 Millionen Pesos forderte. — Wie wir also 

■) Lorini App. S. 440 und „Export“ 1885 S. 346. 
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sehen, schienen die Gesetze bloss gemacht zu sein, um wieder 
umgestossen zu werden; — dieser in Südamerika damals 
nicht sehr auffallenden Erscheinung werden wir übrigens im 
weiteren Verlauf noch des öfteren begegnen. — Dass der- 
artige Usancen nicht gerade dazu angetan waren, das Ver- 
trauen auf die Versprechungen der Regierung zu stärken, 
versteht sich wohl von selbst, und bei der hervorragenden 
Bedeutung des Vertrauensmoments für die Preisgestaltung 
des Papiergeldes, mussten diese Erfahrungen dazu führen, 
dass Agio ungebührlich zu erhöhen. 

Obzwar die Papiergeldmenge anfangs 1885, wie wir sahen, 
schon die Bedürfnisse des Marktes überstieg, machte man 
von der Erlaubnis, das vorhandene Papiergeld zu vermehren, 
schleunigst Gebrauch, und so sehen wir denn die gleiche 
Erscheinung, die man übrigens als unmittelbare Folge der 
Zwangskurserklärung fast überall — so z. B. seinerzeit in 
Italien, in den Vereinigten Staaten von Amerika u. s. w. — 
beobachten konnte, auch in Argentinien eintreten, nämlich 
die sofortige Vermehrung des Papiergeldes. Die Papiergeld- 
zirkulation belief sich Ende 1885 bereits auf annähernd 
71 Millionen Pesos, 1 ) bei einem Jahresdurchschnittsagio von 
37,06°/o 2 ) nach anderen 38%. — Es muss hier als recht pein- 
licher Misstand bezeichnet werden, dass fast jede Agio-Tabelle 
von der anderen abweicht; so rechnen Lorini, Schmitz, Argen- 
tine Yearbook, Kaerger, Marchö financier, Becker u. s. w., 
jeder nach einer mehr oder weniger von den anderen ab- 
weichenden Kursstatistik, deren Verschiedenheit sich wohl 
aus dem Grunde erklärt, dass ein offizieller Kurs, wenigstens 
für die Börse, nicht festgestellt wurde. An der Börse fanden 
täglich zwei sogen. „Ruedas“, d. h. Börsenstunden statt, und 
der Schlusskurs der ersten Rueda (von 12 — 1 Uhr) wurde für 
gewöhnlich als Tageskurs notiert; andere mögen den Schluss- 
kurs der zweiten Rueda (von 3 — 4 Uhr), wieder andere viel- 
leicht den Kurs angenommen haben, den die Regierung später 

’) Nach der Aufstellung von Emilio Noceti im „Marche financier en 1899/1900 
par A. RafTalovich“, Paris 1900 S. 758 sq. 

*) Nach sogen, officiellen Notierungen im Argentine Yearbook; fast Oberein- 
stimmend mit Becker und anderen. 
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für die Zollzahlungen in Papier jeden Tag zu normieren 
pflegte «. s. w. — Ganz genaue Angaben über die Agio-Ge- 
staltung, sowie auch, wie wir bald sehen werden, über die 
Notenzirkulation, zu machen, ist daher unmöglich; möglichst 
approximative Ziffern dürften übrigens auch wohl meist für 
unseren Zweck genügen. 

Obige Papiergeldzirkulation blieb nun nicht einmal auf 
die erwähnten 71 Millionen beschränkt, sondern sie wurde 
Ende 1886 auf 85 l /* Millionen vermehrt und betrug Ende 1887 
bereits 88'/* Millionen Pesos. 1 ) — Also innerhalb der drei Jahre 
seit Beginn der Papiergeldwirtschaft war die Zirkulation, trotz 
der ausdrücklichen Bestimmung, dass eine Vermehrung des 
vorhandenen Papiergeldes nicht stattfinden dürfe, um ca. 50 # /o 
des ursprünglichen Betrages gestiegen. — Die Anhänger der 
Quantitätstheorie würden daraus eine mindestens entsprechende 
Agiosteigerung folgern. Eine solche fand aber keineswegs 
statt; nicht nur, dass das im April 1885 verzeichnete höchste 
Tagesagio von 65°/o in den beiden folgenden Jahren überhaupt 
nicht mehr erreicht wurde, zeigte auch das Jahresdurch- 
schnittsagio, das 1885 37,06°/o betragen hatte, eine nur geringe 
Steigerung im Jahre 1886 ä ) auf 38,77 % und gar eine auf- 
fallende Minderung im nächstfolgenden Jahre 1887 auf 35,20°/«. 

Wie erklärte sich diese Erscheinung? — 

Zunächst gibt uns da die Zahlungsbilanz einigen Auf- 
schluss. — Wenn es nun schon an und für sich nicht möglich 
ist, eine völlige exakte Zahlungsbilanz eines Landes überhaupt 
aufzustellen, so gilt dies, bei dem Mangel an genaueren An- 
gaben über die vielen in Betracht kommenden Faktoren, um 
so mehr für eine Untersuchung der Zahlungsbilanz Argen- 
tiniens. Wir können also im folgenden nur zu mehr oder 
weniger hypothetischen Schlüssen mit einem grösseren oder 
geringeren Grad der Wahrscheinlichkeit gelangen! 

Was nun erstens den Hauptfaktor der Zahlungsbilanz, 
die Handelsbilanz, anbetrifft, so hatte dieselbe zwar kein 

') Nach dem deutschen Handelsarchiv 1887, II, 188: etwa 90 Millionen 

Pesos. 

s ) Im September d.Js. wurde der Oberhaupt jemals dagewesene niedrigste 
Tageskurs mit 9,80°/o Agio notiert. 
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besonders erfreuliches Aussehen , wenn auch eine gewisse 
Besserung gegen die Vorjahre zu konstatieren war. Die durch 
übertriebene Spekulation hervorgerufene „Warenplethora“ und 
der darauffolgende Preissturz, durch den viele Importeure 
fallierten, hatte ja mit zur Krisis der Jahre 1884/85 beigetragen 
und besonders jene, von der Spekulation noch unterstützte 
Wechselnachfrage erzeugt, die die Banken veranlasst hatte, 
bei der Regierung um den Schutz der Zwangskurserklärung 
einzukommen. Die Importeure hatten aus diesen Vorkomm- 
nissen ihre Lehre gezogen, und die Zufuhr nach Argentinien, 
die bisher in stark steigendem Masse stattgefunden hatte, 
eingeschränkt. Dazu kam, dass der neue Finanzminister 
Pacheco, zum Teil um dem Staatsschatz grössere Einnahmen 
zu verschaffen, die dieser zur Zinszahlung der Anleihen be- 
nötigte, durch Dekret vom 14. März 1885 einen Zuschlags- 
zoll von 15% des wirklichen Wertes auf alle zu importie- 
renden Waren legte, wodurch gleichfalls die Importbewegung 
beeinflusst wurde. 1 ) — Die Einfuhr, die in den Vorjahren 
rapid bis auf 94 Millionen Pesos im Jahre 1884 gestiegen 
war, zeigte, wie aus nachfolgender Tabelle ersichtlich ist, in 


den folgenden Jahren eine 

ziemliche Stabilität, um erst im 

Jahre 1887 sich wieder zu 

heben. Es betrug die Einfuhr: 

1884: 

94,056,144 $ 

1885: 

92,221,969 „ 

1886: 

95,408,745 „ 

1887: 

1 17,352,125 „ 


Demgegenüber zeigte die Ausfuhrbewegung eine, wenn 
auch nicht gleichmässige, so doch im grossen und ganzen 
steigende Tendenz. Zum erstenmal kamen grössere Ge- 
treidemengen von Argentinien 2 ) auf den Weltmarkt und riefen 

') Die Zölle wurden damals in Papier bezahlt und zwar auf den Goldwert 
der Ware prozentual berechnet. Der Zuschlagszoll hatte also den Zweck, den 
Agioverlust des Fiskus zum Teil wenigstens auszugleichen. 

*) Im Dezember 1886 hatte Argentinien die bisher grösste Weizenernte ein- 
geheimst; dieser Umstand verleitete, wie wir sehen werden, nicht nur die eigene 
Regierung zu einer Überschätzung der wirtschaftlichen Kräfte der Republik, son- 
dern befestigte auch in Europa den Glauben an eine ungeheuer wachsende Kredit- 
fähigkeit des „Goldwährungslandes“ Argentinien (Becker S. 161). 
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ausser einer gesteigerten Exportbewegung vor allem ein ge- 
wisses Vertrauen im Ausland wieder wach, das infolge der 
Vorkommnisse der Jahre 1884 und 1885 etwas erschüttert 
worden war. Es betrug die Ausfuhr 1 ): 


1884: 

68,029,836 $ 


1885: 

83,879,100 „ 


1886: 

69,834,841 „ 


1887: 

84,421,820 „ 


Die Handelsbilanz, die 

sich, wie wir wissen, aus einer 

aktiven von 12 s /< Millionen 

im Jahre 1880, in eine 

passive 

von 26 Millionen im Jahre 1884 verwandelt hatte, hatte daher 

in den beiden folgenden Jahren wie nachstehende 
zeigt, ein geringeres Passivum aufzuweisen: 

Tabelle 

1884: 

— 26,026,308 § 


1885: 

— 8,342,869 „ 


1886: 

— 25,573,904 „ 


1887: 

— 32,930,305 „ 



Neben den schon genannten Ursachen die zu einer 
Minderung resp. Erschwerung der Einfuhr und zu einer Hebung 
resp. Erleichterung der Ausfuhr geführt haben, hat allerdings 
in gewissem Masse nun auch die entstandene Entwertung 
des Papiergeldes selbst mit beigetragen. Auf eine genauere 
Analysierung dieser betreffs ihres Umfangs viel bestrit- 
tenen Frage der Wirkung einer sinkenden Valuta als Prämie 
für die Ausfuhr und als Schutzzoll gegen die Einfuhr soll 
erst später in anderem Zusammenhang näher eingegeangen 
werden. Für diese erste Zeit des argentinischen Weizen- 
exportes, der später einmal von dem deutschen Staatssekretär 
von Marschall als „Währungsweizen“ bezeichnet worden ist, 
stehen zudem für die Mitte der 80er Jahren nicht die ge- 
nügenden statistischen Angaben über Löhne, Inlandspreise, 
Frachtkosten etc. zur Verfügung, um eine eingehende Ana- 
lysierung vorzunehmen. Dass wir es hier allerdings nicht 
mit „einem der elementarsten Sätze der Nationalökonomie“ 

*) Alle diese statistischen Angaben sind allerdings mit grosser Vorsicht auf- 
zunehmen, da, wie sich später herausstellte, bei der Berechnung des Einfuhr- und 
Ausfuhrverkehrs viele Irrtümer mitunterlaufen sind. 
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zu tun haben, wie diese Ausfuhrprämien- und Schutzzollwirkung 
einer entwerteten Währung im allgemeinen von dem Abge- 
ordneten Professor Dr. Friedberg im preussischen Abgeord- 
netenhause bezeichnet worden ist, 1 ) das ist unter anderm z. B. 
für das Silberland Indien von Eilstätter nachgewiesen worden, 
der in seiner Schrift 2 ) zum Ergebnis kam, dass „der Fall des 
Silberpreises auch nicht den allermindesten Einfluss auf den 
Weizenexport in Indien gehabt hat“. Wenn also obiger 
Satz, der einen Hauptagitationsstoff im Währungsstreite ge- 
bildet hat, sich zwar in seiner Allgemeinheit nicht aufrecht 
erhalten lässt, so ist die darin behauptete Wirkung, auf das 
Papierwährungsland — wenn dieser Ausdruck überhaupt 
statthaft ist — Argentinien bezogen, für die von uns gerade 
behandelte Zeit nicht zu leugnen. 8 ) Es muss hier folgender 
Unterschied gemacht werden: In Zeiten einer schnellen und 
stark zunehmenden „Entwertung“ des Papiergelds, wie in 
vorliegendem Falle, erscheint obige Behauptung eines gewissen 
Einflusses der Preisbewegung des Papiergelds auf die Aus- 
fuhrgestaltung tatsächlich gerechtfertigt. Sobald jedoch bei 
länger bestehender Entwertung des Papiergeldes ohne heftige 
Schwankungen, also bei einer gewissen Stabilität des Agios, 
die Preise der Güter im Inlande sich ungefähr im Verhältnis 
des Goldagios erhöht haben — ein Prozess, welcher bekannt- 
lich erst sehr langsam und allmählich sich geltend macht — , 
dann fällt diese Wirkung einer entwerteten Valuta allmählich 
fort. 4 ) Verallgemeinerungen und Übertreibungen haben die 
Meinung verbreitet, als sei die überraschende Entwicklung 
Argentiniens zu einem Hauptgetreideexportland einzig und 
allein seiner entwerteten Valuta zuzuschreiben gewesen. 
Diese Verallgemeinerung ist jedoch völlig ungerechtfertigt 

*) Stenographische Berichte 1894 S. 122. 

*) Eilstätter „Indiens Silberwährung“. Stuttgart 1894. S. 47. Allerdings sotl 
hier ein dichtbevölkertes, uraltes Kulturland nicht ohne weiteres mit dem jung- 
fräulichen Amerika verglichen werden. 

5 ) Vergl. die Ausführungen bei Becker, Schmitz, Kaerger u.s.w. Ferner Drill: 
„Soll Deutschland seinen ganzen Getreidebedarf selbst produzieren?“ Stuttgart 1895 
S. 03/64. Siehe ferner Aufsatz von Prof. Dr. M. Weber im „Deutschen Wochen- 
blatt“ 1894, Nr. 2 u. 5 „Argentinische Kolonistenwirtschaften“. 

4 ) Vergl. Adolf Wagner: „Russische Papierwährung“, Riga 1868 im Kap. I. 

4* 
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und bedarf bloss des Hinweises auf den Einfluss einer ganzen 
Anzahl anderer mitwirkender Faktoren, wie z. B. des Aus- 
baues der Eisenbahnen, der Einwanderungsbewegung, der 
technischen Fortschritte etc. 

Auch das Beispiel des Goldwährungslandes Uruguay, das 
plötzlich gleichfalls anfing, Getreide in grösseren Mengen aus- 
zuführen, ') zeigt, dass obige Ansicht eine irrige und unbe- 
gründete war. — Worauf es uns aber einstweilen allein ankam, 
war, zu konstatieren, dass die plötzliche und starke Ent- 
wertung im Jahre 1885, die der Zwangskurserklärung der bis- 
herigen Banknoten folgte, allerdings einen gewissen unver- 
kennbaren Einfluss auf die Handelsbewegung mitausgeübt hat. s ) 

Der Hauptfaktor der Zahlungsbilanz, die Handelsbilanz, 
also liess eine allgemeine Besserung im Vergleich zu früher 
deutlich erkennen. 

Was nun die übrigen Hauptbestandteile der Zahlungs- 
bilanz angeht, so erhielt Argentinien zunächst wieder einen 
bedeutenderen Zufluss an Geld und Kapitalien durch die ver- 
schiedenen Staatsanleihen und private Investierungen des Aus- 
landes. Nachdem die erste Besorgnis als Folge der Ereignisse 
der Jahre 1884/85 wieder geschwunden war und man infolge 
der gleich zu besprechenden „Vertrauensmomente“, vor allem 
auch infolge der steigenden Produktion und Ausfuhrbewegung 
wieder Zuversicht in die scheinbar unerschöpflichen Hilfs- 
quellen des Landes gewonnen hatte, begann das Ausland wieder 
von neuem grosse Kapitalien am La Plata anzulegen. ®) Nach 
der Aufstellung von P. Agote 1 ) vermehrte sich in den Jahren 
1885 — 87 die öffentliche äussere Schuld der Nation allein um 
rund 65 Millionen Pesos. Dazu kamen Anleihen der Pro- 
vinzen Buenos Aires, Santa F6, Cordoba und Entre Rios 
im Betrag von etwa 34 Millionen Pesos, so dass allein für 
Anleihen, wenn dieselben auch nicht zu Pari begeben wurden, 
recht ansehnliche Summen nach Argentinien abgeführt wurden. 
Dazu kam die Menge von Kapitalien, die in industriellen und 

‘) Vergl. Goodwin S. 34 35. 

*) „Export“ 1885 S. 713. 

*) Econ. fr. 1886 Band II und 1887 Band I. 

4 ) Pedro Agote: Rapport etc. S. 102 03. 
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kommerziellen Unternehmungen investiert wurden, 1 ) deren 
Betrag zu bestimmen sich aber jeder Berechnung entzieht. 

Von diesen Neugründungen der verschiedensten Art ist 
vor allem die Ende 1886 erfolgende Gründung einer National- 
Hypothekenbank hervorzuheben, die, neben die schon bestehende 
„Provinzial-Hypothekenbank von Buenos Aires“ tretend, bald 
ihre Tätigkeit über die ganze Republik auszudehnen be- 
gann und innerhalb weniger Monate bereits 1 1 '/* Millionen 
Pesos m/n 2 ) in Cedulas emittiert hatte. Die besondere Er- 
wähnung dieser Banken, auf die in anderem Zusammenhang 
wegen ihres grossen Einflusses auf die Finanzlage Argentiniens 
noch zurückzukommen sein wird, geschieht hier an dieser 
Stelle deshalb, weil ein sehr grosser Teil der Cedulas, die 
meist auf Papier und nur zu geringem Teil auf Gold lauteten, 
im Ausland, besonders in England, Frankreich, Belgien und 
Deutschland plaziert wurden. Bei einer, allerdings wohl 
ziemlich überschätzten, Gesamtemission der beiden Hypo- 
thekenbanken von 800 Millionen Pesos an Cedulas bis zum 
Jahre 1899, 3 ) von denen das Ausland einen sehr grossen Teil 
übernommen hatte, mussten dafür doch wohl beträchtliche 
Gegenwerte damals nach Argentinien abgeflossen sein. — Der 
diesem Kapitalzufluss aus Anleihen und sonstigen Investie- 
rungen auf der Passivseite gegenüberstehende Abfluss für 
Zins- und Amortisationszahlungen, für Frachtverkehr etc. 
wog naturgemäss obigen Aktivposten zunächst bei weitem 
nicht auf. 


*) Vergl. Meldung vom April im „Econ. fr.“ 1887, I: „ Tagtäglich Gründung 
der verschiedensten Unternehmungen.“ „Export“ 1886, S. 729: „Kapitalien werden 
dem Lande von allen Seiten angcboten.“ „Export“ 1887, S. 485: „Es existieren 
gegenwärtig in der Republik 20 Banken, deren Kapital sich ausser den Emissions- 
beträgen auf 100 Millionen Pesos m/n beläuft und vier weitere Banken sollen in 
nächster Zeit errichtet werden.“ 

’) „Export“ 1887 S. 485. 

a ) „Export“ 1889 S. 650. Dagegen Kaerger S. 48 sq: im Jahre 1889 zu- 
sammen: 410Millioncn Pesos Papicrcedulas und 1 8 Millionen Pesos Goldcedulas. 
Nach der B. A. Hand.-Ztg. 1888 Nr. 25 S. 2 betrug die Gesamtsumme der damals 
(Mitte 1888) emittierten Cedulas ca. 360 Millionen Pesos Papiergeld. Nach den 
Angaben derselben Quelle 1889 Nr. 25 S. 1 belief sich die Cedulas-Emission der 
beiden Hypothekenbanken auf über 500 Millionen Pesos m/n. 
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Also auch die zweite Gruppe von Faktoren der Zahlungs- 
bilanz, die Kapitalwanderungen, beeinflussten dieselbe zunächst 
zu Gunsten des La Plata-Staates, und trugen mit dazu bei, 
die an sich schon sich verbessernden, allerdings aber immer 
noch beträchtlich passiven Handelsbilanzen fürs erste aus- 
zugleichen. 

Was schliesslich den Einfluss der menschlichen Wande- 
rungen auf die Zahlungsbilanz in den Jahren 1885 — 1887 anbe- 
trifft, so geben die folgenden Daten 1 ) einigen Aufschluss: 

Totaleinwanderung: Auswanderung: Einwanderungsüberschuss: 


1884: 

77,805 

14,444 

63,361 

1885: 

108,722 

14,585 

94,137 

1886: 

93,116 

13,907 

79,209 

1887: 

120,842 

13,630 

107,212 


Diese Angaben zeigen, dass die Einwanderung, die ihren 
bisher je dagewesenen höchsten Stand mit ca. 78,000 im 
Jahre 1884 erreicht hatte, in den folgenden drei Jahren eine 
beträchtliche weitere Zunahme erfuhr, während zu gleicher 
Zeit die Auswanderungsbewegung im ganzen sogar einen 
kleinen Rückgang aufzuweisen hatte. Die Folge war, dass 
der dadurch hervorgerufene stets steigende Einwanderungs- 
überschuss auch als günstiges Zeichen für die Zahlungsbilanz 
aufzufassen ist, besonders da die früher erwähnte Rück- 
wanderungsbewegung der italienischen Arbeiter sich damals 
noch nicht in grösserem Masstab geltend gemacht hatte, wo- 
durch später durch Mitnahme der in Argentinien gemachten 
Ersparnisse dem Lande nicht zu unterschätzende Summen 
entzogen wurden. 

Es lässt sich also unser Urteil nach kurzer Würdigung 
der in Betracht kommenden Hauptfaktoren dahin zusammen- 
fassen, dass in der Zeit 1885 — 1887 die Zahlungsbilanz 
Argentiniens ein relativ günstigeres Aussehen aufzuweisen 
hatte, als kurz zuvor. — Diese Betrachtung zeigt uns also, 
dass das, was wir approximativ festzustellen versuchten, nämlich 
einen Zusammenhang zwischen der Zahlungsbilanz und der 

’) Segundo Ccnso de la Rep. Arg. (am 10. Mai 1895) Buenos Aires 1898, 
Band I, S. 650. 
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„auffallenden“ Agiogestaltung der Jahre 1885 — 1887 zu kon- 
struieren, uns insofern geglückt sein dürfte, als die Besserung 
der Zahlungsbilanz ein so naheliegendes Sinken des Papier- 
geldwertes nicht nur aufgehalten, sondern sogar wohl mit zu 
einer kleinen Hebung desselben beigetragen hat. 

Obige Betrachtung nun bietet uns zugleich eine Hand- 
habe für die Erkenntnis der Einwirkung eines weiteren Moments, 
das gleichfalls und nicht zum wenigsten, die besagte Agio- 
gestaltungmitbeeinflusst hat, nämlich des „Vertrauensmoments.“ 

Nach erfolgter Zwangskurserklärung, die zunächst als allge- 
meine Kalamität empfunden worden war, und die die sofortige 
Entwertung des Papiergeldes hervorgerufen hatte, lag der 
Wert des nunmehrigen Papiergeldes ausser in dem eventuellen 
Vertrauen des jeweiligen Inhabers auf Wiederabschaffung des 
Zwangskurses und Wiederaufnahme der Barzahlung, vor allem 
in der Möglichkeit, mit diesen „fiduziären“ Geldzeichen voll- 
gültige Zahlungen leisten zu können. Ein diesbezügliches 
Gesetz vom 5. Oktober 1885, 1 ) durch das u. a. die Zwangs- 
kurserklärung von den Kammern bestätigt wurde, besagte in 
seinem Art. 3: Die früher in nationalem Goldgeld kontrahierten 
Schuldverpflichtungen können durch Hingabe von Papiergeld 
m/n (moneda nacional) oder m/1 (moneda legal) zu ihrem 
Nominalwert beglichen werden. Ausgenommen sollen nur 
die Kontrakte sein, in denen ausdrücklich eine ganz bestimmte 
Geldsorte bezeichnet ist, und diese können durch Papier- 
geld m/1 nach dem jeweiligen Platzwert am Verfallstage be- 
glichen werden. — Von den staatlichen Kassen musste natur- 
gemäss das Papiergeld einstweilen anstandslos zum Nominal- 
wert angenommen werden. 

Was das Vertrauen auf Wiederaufhebung des Zwangs- 
kurses nach Ablauf der vorgesehenen zweijährigen Frist an- 
belangt, so wurde dasselbe insofern allerdings enttäuscht, als 
noch Ende 1886 der Zwangskurs auf weitere zwei Jahre ver- 
längert wurde. 2 ) Jedoch bedeutete dies insofern einen ge- 
wissen Fortschritt gegen früher, als in früheren Zeiten nach 

') Lorini App. S. 441. 

’) Lorini App. S.441 42 und Circalek „Die Wahrungsverhältnisse der Erde“ 
in der deutschen Rundschau für Geographie und Statistik. 10. Jahrg. 1888 S. 559. 
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Ablauf des vorgesehenen Termins meist die endgültige Zwangs- 
kurserklärung auf unbestimmte Zeit erfolgt war, wodurch 
naturgemäss die Möglichkeit der Abschaffung der Papiergeld- 
wirtschaft in weite Ferne gerückt wurde, während diesmal 
nur der Termin auf bestimmte Zeit verlängert wurde, somit 
also immerhin eine grössere Möglichkeit der Wiederabschaffung 
des Zwangskurses bestand. 

Zudem aber wünschte nicht einmal Jedermann diese Ab- 
schaffung des Zwangskurses. Es entwickelten sich bald Inter- 
essen, die dem Allgemeininteresse entgegengesetzt waren, 
und die darauf hinausgingen, die Papiergeldwirtschaft mit 
vermindertem und wechselndem Wert fortzusetzen. Unglück- 
seligerweise waren dies gerade die Interessen massgebender 
und einflussreicher Schichten. Es bedarf wohl bloss des Hin- 
weises auf die kurz vorher besprochene sogen. Ausfuhrprämien- 
wirkung eines sich schnell und stark entwertenden Papier- 
geldes, um das Interesse der grossen Getreideproduzenten 
und -Exporteure an der Beibehaltung des Zwangskurses zu 
kennzeichnen. Denn während sie selbst ihre Produktions- 
kosten an Löhnen, Pachten, Zinsen etc. in dem im Wert ver- 
ringerten Papiergeld begleichen konnten, — das aber zunächst 
noch für vollwertig in Zahlung genommen werden musste, — 
erhielten sie für ihre Lieferungen auf dem Weltmärkte Gold, 
und machten um so grössere Gewinne, je mehr und je schneller 
das Agio stieg und je weniger die Verminderung der Kaufkraft 
des Papierpesos gegenüber inländischen Löhnen 1 ) und Gütern 
sich geltend machte. Dadurch nun, dass wenigstens für die 
Zeit bis Ende der 80er Jahre, im rein einheimischen Verkehr 
Argentiniens der Papierpeso nur wenig von seiner vollen 
Kaufkraft eingebüsst hatte, war es den im Innern produ- 

’) Kaerger stellt in seinem 3. Abschnitt Ober den „Einfluss der Valuta- 
schwankungen auf die Löhne“ fest, dass von 1885—1889 die Erntelöhne wohl 
besonders auch infolge des durch die starke Einwanderung vermehrten Arbeits- 
angebots sich fast gleich geblieben sind (1,50$ bis 1891 92; dann 3 $). Aller- 
dings macht sich schon 1888 und 1889 eine ziemliche Preissteigerung bemerkbar 
als Folge erhöhter Arbeitslöhne (siche B. A. Hand.-Ztg. 1889, 4, 9 und 1889, 5, 2). 
Die gewerblichen Arbeiter gingen naturgemiss den landwirtschaftlichen Arbeitern 
in der Erhöhung ihrer Lohnforderungen voran. 
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zierenden Grundbesitzern möglich, die erwähnten grossen 
Verdienste zu machen, und es erklärte sich daher auch ihre 
grosse Vorliebe für die Beibehaltung des Zwangskurses. Den 
Nachteil aber hatte vor allem der kleine Mann in der Stadt, 
der einen Teil seiner Lebensbedürfnisse, besonders soweit 
dieselben importiert wurden, teurer bezahlen musste, ohne 
dass sich sein bisheriger Verdienst entsprechend vermehrt 
hätte. Es dauerte daher auch nicht lange, so brachen unter 
den unzufriedenen Arbeitern Streiks aus. 1 ) Obzwar vielfach, 
besonders von Regierungsseite aus, versucht wurde, diese 
Streiks 2 ) als Folgen einer sozialistischen resp. sozialdemokra- 
tischen Agitation hinzustellen, so war unzweifelhaft die Haupt- 
veranlassung derselben vielmehr das unverkennbare Missver- 
hältnis der Löhne zu den in Papiergeld gestiegenen Preisen 
des Lebensunterhalts, besonders in der Stadt. 

Wir sehen also, dass einmal bei einem Teil der Bevöl- 
kerung die Beibehaltung des Papiergeldes geradezu gewünscht 
wurde und dass ferner bei einer grossen Menge ein gewisses 
Vertrauen auf die Möglichkeit einer Wiederaufhebung des 
Zwangskurses gemäss den staatlichen Zusicherungen noch 
bestand. 

Weitere Vertrauensmomente bildeten verschiedene von 
der Regierung geäusserte gute Vorsätze, 8 ) die allerdings leider 
auch nur Vorsätze bleiben sollten. So sollte, aus Sparsam- 
keitsrücksichten u. a. das Heer der Beamten vermindert werden, 
das Gehalt der im Dienste Bleibenden eine Kürzung erfahren 
und das Budget der verschiedenen Ressorts beschnitten werden. 
Was die Erfüllung dieser Versprechungen, betreffs der Be- 
amtenverminderung wenigstens, bedeutet hätte, das vermag 
man aus folgenden Angaben 1 ) über jenen Krebsschaden der 
argentinischen Republik zu ermessen. Im Jahre 1892 aller- 
dings erst hatte allein die Nationalregierung ein Beamtenheer 


’) Die SOdbahnarbeiter begannen die Streiks und andere folgten ihrem 
Beispiele. 

3 ) Siehe „Export“ 1889 S. 249 und Econ. fr. 1888. 

8 ) „Export“ 1885 S.713. 

4 ) „Leipziger Ztg.“ vom 13. VII. 1894 und „Berliner Neueste Nachr.“ vom 
16. VIII. 1894. 


Digitized by Google 



58 


(exklusive Militär, Marine und Polizei) von 10 633 Menschen 
zu besolden. Diese verschlangen etwa 10% der gesamten 
Staatseinkünfte. In Diensten der Provinzialregierungen standen 
18462 Beamte. Es betrug also bei einer damaligen Bevöl- 
kerungszahl von etwa 3 1 /* Millionen die Zahl der Beamten 
unter Ausschluss von Militär, Marine, Polizei und Munizipal- 
beamten gut 30000 Menschen. Bedenkt man nun, dass der 
grösste Teil derselben wie Francisco Seeber 1 ) offen zugesteht, 
nicht nur für ihre Stellung nicht im geringsten vorgebildet 
waren, sondern überhaupt von Pflichterfüllung keine Ahnung 
hatten, so versteht es sich, wieso ihrer eine so grosse Anzahl 
war und wieso sie dem Staat so teuer zu stehen kamen. Da 
sie meist ihr Amt lediglich durch eine Empfehlung bei einem 
Minister oder Präsidenten oder als Belohnung für politische 
Handlangerdienste erhalten hatten und die Dauer ihrer Würde 
von der ihres Gönners abhing, so waren sie bestrebt, während 
der Dauer ihrer Amtstätigkeit möglichst grosse Nebenverdienste 
sich zu sichern, wozu sie gewissermassen fast gezwungen 
wurden, da sie erstens mit ihrem rechtmässigen Gehalt in 
Papiergeld nicht einmal mehr dieselben Bedürfnisse befriedigen 
konnten, wie früher, und dann, da der Hang zur Verschwen- 
dung und zum Luxus, der immer grössere Gesellschaftskreise 
ergriffen hatte, Summen erforderte, die die Beamten ehrlicher- 
weise nicht mehr erschwingen konnten. Dies erklärt denn 
auch die zahlreichen schamlosen Unterschleife, die sich später 
herausstellten und die, abgesehen von dem materiellen Schaden, 
vor allem dem Kredit der Nation sehr geschadet haben. Man 
begreift daher, dass die Zusicherung der Regierung im Jahre 
1885, die damals schon recht beträchtliche Beamtenzahl ver- 
mindern zu wollen, lebhafte Anerkennung fand. 

Als weiteres Moment, um das Vertrauen, besonders das 
des Auslandes aufrecht zu erhalten, kann eine Verfügung 
des neuen Finanzministers Pacheco betrachtet werden, die die 
pünktliche Zahlung von Zinsen und Amortisationen der aus- 
wärtigen Schuld in barem Gold bestimmte. 2 ) Da der Staats- 

') Francisco Seeber: Finanzas y administraciön. B. A. 1892. Siehe auch 
B. A. Hand.-Ztg. 1892, 45, 1. 

’) „Export“ 1885 S. 346. 
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schätz zu deren Ausführung grösserer Einnahmen bedurfte, 
wurde der schon erwähnte Zuschlagszoll von 15°/o des wirk- 
lichen Wertes aller Importwaren verfügt. 1 ) 

Dass diese Massnahmen nicht erfolglos blieben, das zeigte 
ja die schon erwähnte Bereitwilligkeit des Auslandes, 8 ) der 
Republik bald wieder Kapitalien für Anleihen der verschie- 
densten Art und für allerhand industrielle und kommerzielle 
Unternehmungen im Überfluss zur Verfügung zu stellen. Das 
Vertrauen schien insofern ja auch gerechtfertigt, als der Acker- 
bau sich immer mehr ausbreitete, der Export, besonders von 
Weizen im Jahre 1887, zunahm, und andere Landesprodukte, 
besonders Wolle, Häute, Felle etc. gute Preise erzielten. 3 ) 

Vor allem aber waren es auch Ereignisse auf politischem 
Gebiet, die das allgemeine Vertrauen des In- und Auslandes 
befestigten. Ende 1886 nämlich war die Amtsperiode des 
Präsidenten der Republik Julio A. Roca, abgelaufen. Es muss 
ihm, der ja später von 1898 — 1904 wieder dazu berufen 
wurde, die oberste Leitung des Staates in die Hand zu nehmen 
für die Zeit seiner ersten Präsidentschaft die Anerkennung 
gezollt werden, dass er zum erstenmal das Land nicht allein 
vor allen Revolutionen und auswärtigen Kriegen bewahrt, 
sondern auch dafür Sorge getragen hat, dass die Wahl seines 
von ihm vorgeschlagenen Nachfolgers ohne Blutvergiessen 
stattfinden konnte, was bei den früheren Wahlen mit einer 
einzigen Ausnahme bisher noch nie der Fall gewesen war. 
Es lag gewissermassen in der ganzen Zeitstimmung, dass 
lebhafte politische Gegensätze, wie sie früher zwischen Föde- 
ralisten und Unionisten, zwischen Nationalen und Liberalen 
bestanden hatten — und deren Vorhandensein ja auch für 
die Existenz eines kräftigen Parlamentarismus in gewissem 
Sinne notwendig ist — , nunmehr grösstenteils verschwunden 

') Diese Bestimmung wurde laut Art. 2 des Gesetzes betr. Erhebung von 
50° o der Zölle in Gold oder dem jeweiligen Gegenwert der letzteren in Papier 
vom Jahre 1890 wieder aufgehoben (vergl. Deutsches Har.delsarchiv 1890, 1, 450). 
Später wurden die Zölle ganz in Gold erhoben. 

s ) Die ersten Versuche des von der Regierung zwecks Aufnahme einer Anleihe 
nach London und Paris abgesandten Dr. Pellegrini waren seinerzeit infolge des 
durch die Zwangskurserklärung hervorgerufenen Misstrauens vergeblich gewesen. 

3 ) „Export“ 1886 S. 729. 
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waren. 1 ) An Stelle utopistischer Parteiprinzipien, wie sie 
früher die Köpfe erhitzt hatten, war nunmehr ein einziger 
Gedanke getreten, der alle erfüllte. „Enrichissez-vous“! so 
lautete das Programm aller Parteien. — So war es denn ge- 
lungen, den anfänglich von den Mitristen aufgestellten Kan- 
didaten Gorostiago leicht beiseite zu schieben und dem von 
der Regierung vorgeschlagenen Dr. M. Juarez Celman, von 
dem eigentlich nichts anderes bekannt war, als dass er der 
Schwager seines Vorgängers war, die Präsidentschaft, sowie 
dem schon erwähnten Dr. C. Pellegrini die Vizepräsidentschaft 
zu sichern. Unter deren Regime sollte die Spekulationswut 
und der Gründungstaumel ihre tollsten Orgien feiern, Schwindel 
und Korruption alles bisher Dagewesene übertreffen und die 
ins Ungeheure gestiegene Schuldenlast den Zusammenbruch 
herbeiführen. Damals aber zur Zeit der Wahl nahm man 
die grosse Ruhe, mit der dieselbe vor sich gegangen war, 
als günstiges Zeichen auf, und das Vertrauen*) in eine ruhige 
und friedliche Entwicklung, gepaart mit den anderen schon 
erwähnten Vertrauensmomenten trug, neben der schon näher 
dargelegten Einwirkung der Zahlungsbilanz dazu bei, den 
Papiergeldwert nicht nur zu halten, sondern sogar bekanntlich 
eine gewisse Wiederwertgewinnung desselben mit herbei- 
zuführen. 

ln dieser von uns geschilderten Entwicklung lag jedoch 
auch schon wieder unverkennbar der Keim grosser Gefahren 
für die Nation. Wenn man auch an ein junges, in der Ent- 
wicklung begriffenes Land, dessen Bevölkerung und Produk- 
tivität von Jahr zu Jahr in grossen Proportionen wächst, hin- 
sichtlich der Inanspruchnahme des Kredits nicht denjenigen 

*) Vergl. „Export“ 1888 S. 477: „Die politischen Verhältnisse haben seit 
1880 eine wesentliche Veränderung erfahren und zwar zu ihrem Vorteil. Der 
Gärungsprozess der jugendlichen Sturm- und Drangperiode ist wenigstens über- 
wunden und der Grund zu einer guten politischen Erziehung ist gelegt. Freilich 
ist der Gegensatz zurzeit so gross, dass er beinahe an Indifferentismus grenzt.“ 
Vergl. auch Jonin S. 642/43. 

*) Wie in der Antrittsrede des Präsidenten Juarez Celman bei Eröffnung der 
Kammern (siehe „Export“ 1887 S. 485) hervorgehoben wurde, wurde die 5prozen- 
tige Anleihe von 1885, deren erste Serie nur 80 ergeben hatte, im Jahre 1887 in 
London mit 90-91 gehandelt, und die Oprozentige hatte eine Prämie von 2°/o. 
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Masstab anlegen darf, welcher für alte Kulturländer passt, 
wo jedes Fleckchen Erde auf den höchstmöglichen Ertrag 
hin bewirtschaftet wird, so hatte denn doch jetzt die Ver- 
schuldung der argentinischen Republik durch Anleihen der 
Nation, der Provinzen, der Munizipien, durch Papiergeld- 
und Cedulasausgaben, durch Zinsgarantien für Eisenbahnen 
und andere Unternehmungen u. s. w. eine Höhe erreicht, die 
das zulässige Mass unbedingt überschritt. 1 ) 

Ganz abgesehen davon, dass für alle diese Schulden 
ziemlich hohe Zinsen 2 ) ans Ausland bezahlt werden mussten, 
und zwar zu einer Zeit, als z. B. in England und Frankreich 
3prozentige Staatsobligationen über Pari standen, und dass 
dadurch dem Land das zufliessende Gold auf der anderen 
Seite bald wieder entzogen wurde, abgesehen davon musste 
jener Goldzufluss, der durch weitere Operationen im Jahre 1888 
noch um beträchtliche Summen vermehrt wurde, bei der 
herrschenden Lockerung aller Rechtsbegriffe allerhand unge- 
sunde und rein spekulative Unternehmungen ins Leben rufen, 
die weniger dem Allgemeinwohl, als vielmehr dem rein per- 
sönlichen Interesse einer bestimmten Gruppe einflussreicher 
Persönlichkeiten dienen sollten und zwar unter Schädigung 
des Allgemeininteresses, und unter Ausserachtlassung des im 
Geschäftsverkehr üblichen Treu und Glaubens. 


*) Nach einer genauen Zusammenstellung von P. Agote Ober die finanzielle 
Lage Argentiniens am 1. Januar 1887 betrug allein die öfTentliche Süssere und 
innere Schuld in Millionen $ zusammen etwa: 


äussere Schuld (Gold): 

innere Schuld (Papier) 

Nation 

135,23 

63,67 

Stadt Buenos Aires .... 

— 

14,26 

Provinz Buenos Aires . . . 

64,44 

4,29 

Provinz Santa Fö 

16,78 

2,86 

Provinz Cördoba 

9,00 

0,56 

Provinz Entre Rios .... 

4,01 

1,89 

Die übrigen Provinzen . . 

— 

1.99 


Zusammen 229,460,000 $ Gold 89,520,000 $ Papier. 

“) Nicht nur der Zinsfuss an sich von meist 6% war für damalige Zeiten 
verhältnismässig hoch, sondern derselbe war In Anbetracht der niedrigen Emis- 
sionskurse und grossen Spesen in Wirklichkeit noch viel höher. Es begreift sich 
daher die grosse Vorliebe des damals Anlage suchenden Kapitals für Argentinien. 
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Unter den vielen Banken, die, besonders infolge des 
gleich zu besprechenden Bankgesetzes vom 3. November 1887 
bald wie die Pilze aus dem Boden schossen, sind die beiden 
Hypothekenbanken 1 ) besonders typisch für die oben behauptete 
Geschäftsgebarung. Es möge daher einmal aus diesem 
Grunde, und dann auch wegen des unheilvollen Einflusses 
dieser Hypothekenbanken auf die Schuldenlast und das Kredit- 
moment mit einigen Worten auf sie hier näher eingegangen 
werden. 

Beide Banken, sowohl die 1886 gegründete „National- 
hypothekenbank“, wie auch die ältere, anfangs der 70er Jahre 
gegründete „Provinzialhypothekenbank von Buenos Aires“ 
waren durch Staatsgesetze errichtet und vom Staat besonders 
privilegiert worden. Was die erstere Bank anbelangt, so 
haftete die argentinische Republik den Cedulasinhabern für 
richtige Zahlung der Zinsen und Amortisationen; da diese 
„Cedulas“ 2 ) also Schuldscheine einer Bank darstellten, welche 
die Nation verwaltete, und für deren Transaktionen sie sich 
haftbar erklärte, so waren dieselben schliesslich nichts anderes 
als Schuldscheine der Nation. 

Was die Provinzialhypothekenbank von Buenos Aires 
anbetrifft, so trug ihr Gründungsgesetz allerdings nicht die 
unumwundene Erklärung, dass der Staat, d. h. die Provinz 
Buenos Aires, den Cedulasinhabern für Zins- und Amorti- 
sationszahlung aufkomme, aber die Provinzialregierung hatte 
schon vor längerer Zeit erklären lassen, dass sie sich gleich- 
falls dafür verantwortlich halte. 1 ) 

Abgesehen von diesen Erklärungen der Regierungen 
wurden dieselben später noch enger mit den Hypotheken- 
banken liiert, als ihre respektiven Staatsbanken angewiesen 
wurden, bei nicht genügend eingehenden Hypothekenzinsen 
die Ausfälle nötigenfalls durch Darlehen an die Hypotheken- 
banken wieder wett zu machen. Dadurch nun, dass die 

’) „Export“ 1889 S. 650. Deutsches Handelsarchiv 1887, II, 188. 

: ) Die später in beschranktem Masse stattHndende Emission von Goldcedulas 
warein Versuch zum Zweck für diejenigen Kapitalisten einen Hypothekenwert zu 
schaffen, welche einen sichern und unveränderlichen Zins wünschten. Die weitaus 
grösste Anzahl der Cedulas lautete auf Papiergeld. 
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betreffende Hypothekenbank der betreffenden Staatsbank als 
Entschädigung für das natürlich in Papiergeld gewährte Dar- 
lehen Grundstücke 1 ) überliess, wurde auch die Lage der be- 
treffenden Staatsbank nicht eben verbessert, da sie einmal 
für ihr Darlehen eine nur schwer realisierbare Forderung, 
also eine nicht eben sehr bankmässige Deckung des emittierten 
Papiergeldes erhielt, andererseits infolge der üblichen Über- 
taxierung, der Verkaufswert des betreffenden Grundstücks 
weit hinter seinem Beleihungswert zurückblieb. Dass also 
derartige Geschäfte den ungünstigsten Einfluss auch auf die 
staatlichen Notenbanken ausüben mussten, ist offensichtlich. 

Jedoch auch für die Hypothekenbanken selbst mussten die 
bei Beleihung oder Belastung der Grundstücke angewandten 
Methoden die schwersten Gefahren heraufbeschwören. Man 
ging bei der Kreditgewährung, wie schon hervorgehoben worden 
ist, nicht nur äusserst leichtsinnig vor, indem bei der Wert- 
taxierung eine übertriebene Spekulation mitspielte, sondern 
infolge des staatlichen Charakters der Banken und infolge 
der minderwertigen Qualität des Beamtenpersonals bot gerade 
dieser Zweig des Bankgeschäftes allerhand Gelegenheiten zu 
unlauterer Geschäftsführung und zu betrügerischen Trans- 
aktionen. 2 ) Eigentlich hätte eine von den Banken ernannte 
Kommission den Wert der Grundstücke ermitteln und die 
Bank danach die Hälfte des festgesetzten Wertes bewilligen 
sollen. Wer aber argentinische Verhältnisse aus eigener 
Anschauung kennt, so heisst es in einem Bericht aus der 
damaligen Zeit, 8 ) der wird sich nicht wundern, wenn manch- 
mal der fünf- oder zehnfache Wert der Grundstücke bewilligt 
wurde. Häufig wurden auch arme Teufel als Hypotheken- 
schuldner vorgeschoben, damit der solvente eigentliche Emp- 
fänger, wenn er nicht bezahlte, nicht mit seinem übrigen 
Vermögen herangezogen werden konnte. Die Leichtigkeit 


! ) Ein gewisser Teil des Landbesitzes der Staatsbanken hatte auch seinen 
Ursprung in Exekutionen eigener Wechselschuldner. 

*) Vergl. u. a. Kacrger: „Gute Freunde der Bankdirektoren und der höheren 
Beamten bekamen auf ihre Landgüter hypothekarische Darlehen, die den Wert 
der Grundstücke oft bei weitem überstiegen etc.“. 

’) „Export“ 1889 S. 650. 
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nun, mit der man die nötigen Kredite erhalten konnte und 
die vermeintliche Aussicht auf weitere Wertsteigerungen, 
führten zu einer weit über das Bedürfnis reichenden Bau- 
tätigkeit, die, abgesehen von den Unsummen, die für einst- 
weilen meist noch unproduktive Zwecke verausgabt wurden, 
auch die Arbeitskraft von Tausenden von Einwanderern ab- 
sorbierte und dieselben daher von produktiverer Tätigkeit ab- 
hielt. Der Terrainschwindel nahm infolge der Spekulation 
einen derartigen Umfang an, dass nach den Angaben Leroy- 
Beaulieus der Boden in Buenos Aires bisweilen teurer war, 
als Terrains in den belebten und eleganten Vierteln von Paris. 1 ) 

Diese fieberhafte Tätigkeit blieb aber keineswegs auf die 
Terrainspekulation beschränkt, sondern sie griff auch auf 
andere Gebiete über und entfachte eine Spekulationswut und 
einen Gründungstaumel, wie man ihn, — allerdings nur in 
abgeschwächter Form — , etwa in Deutschland unter dem 
Einfluss der französischen Milliarden anfangs der 70er Jahre 
beobachten konnte. 

Was nicht zum wenigsten aber diese Entwicklung mit verur- 
sacht hat und vom einschneidensten Einfluss auf die Papiergeld- 
vermehrung, sowie die Agiogestaltung gewesen ist, das war der 
Erlass des schon erwähnten Bankgesetzes vom 3. N ovember 1 887, 
auf das daher nun näher eingegangen werden soll. 

Nachdem gegen Ende des Jahres 1887 eine lebhafte Agi- 
tation für und wider dieses sogen. „Freibankenprojekt“ statt- 
gefunden hatte, gelang es noch im November desselben Jahres 
demselben Gesetzeskraft zu verleihen. Über die Veranlassung 
und den Zweck des Gesetzes sagt uns die offizielle Begleit- 
schrift etwa folgendes 2 ): 

Obzwar die Regierung eigentlich nicht in diesem Jahre 
von neuem an die Bankfrage hatte rühren wollen, so habe 
trotzdem eine Reihe von Umständen sie veranlasst, ein neues 
Bankgesetz zu erlassen. Die Hauptgründe seien folgende: 

1. Eine gewisse überall sich fühlbar machende Knapp- 
heit (!!) an gesetzlichem Gelde. 


') Econ. fr. 1890, II, 641. 
*) Lorini App. S. 431/32. 
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2. Eine bemerkbare Tendenz der Entstehung und Be- 
festigung von Wertunterschieden zwischen den Noten der 
Provinzialbanken und denen der Nationalbank, wodurch natur- 
gemäss lebhafte Störungen des Handels und Verkehrs bedingt 
seien. 

3. Ferner die Ausdehnung und Wichtigkeit die alle Ge- 
schäfte gegenwärtig anzunehmen anfingen; die grosse Anzahl 
der Transaktionen, der wachsende Wert des Grund und Bodens; 
die zunehmende Verwendung von Kapitalien für den Auf- 
schwung der bestehenden Industrie und zur Begründung neuer 
Industrien; die starke Konsumtionskraft eines neuen und 
kräftigen Volkes, das jährlich mehr denn 100000 Einwanderer 
aufnehme; die Häufigkeit neuer Bankgründungen, die auf Grund 
von Real- und Personalkredit operieren, und die vor allem 
Geld brauchten, um ihr Kapital und eine für den Gang ihrer 
Geschäfte notwendige Reserve für ihre Notenemission, zwecks 
Zahlung ihrer Depositen und für andere Operationen sich 
schaffen zu können. 

4. Die Notwendigkeit dem kommerziellen und industriellen 
Fortschritt des Landes mit Zahlungsmitteln unter die Arme 
zu greifen, indem dadurch diesem Fortschritte Solidität und 
neue Kräfte (! !) verliehen würden, es sei denn, man wolle 
das schon Erreichte wieder fallen lassen. 

5. Die Ungewissheit des Erfolgs der verschiedenen anderen 
etwa möglichen Heilmittel zur Verbesserung der Situation, 
wie z. B. eines Vorschlags, die Nationalbank zur einzigen 
Emissionsbank zu machen. Der Erfolg hiervon jedoch müsse 
als recht zweifelhaft betrachtet werden, weil dadurch alles 
in die Hand eines einzigen Instituts gelegt, die Partikular- 
initiative der Provinzen unterdrückt und gegen die Traditionen 
des Landes verstossen werden würde. Die Durchführung eines 
anderen Vorschlags, der darin bestände, die Emissionen einzig 
und allein von der Regierung ausgehen zu lassen, würde über 
die Kräfte der Nation gehen und unberechenbare Folgen für 
die uneinlöslichen Noten nach sich ziehen. 

In Anbetracht und Würdigung aller dieser Umstände also 
verfüge die Regierung den Erlass des Gesetzes vom 3. No- 
vember 1887 betreffs der „Nationalen garantierten Banken“, 
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das sich übrigens im grossen und ganzen an das in den Ver- 
einigten Staaten von Amerika geltende Bundesgesetz der 
Nationalbanken vom 25. Februar 1863 anlehnte, 1 ) und das in 
der Hauptsache etwa folgendes 2 ) bestimmte: 

Nach dem Gesetze konnte nunmehr jede Bankgesellschaft 
unter folgenden Bedingungen eine Depositen- und Diskonto- 
bank mit staatlich garantierter Notenausgabe auf mindestens 
10 Jahre gründen. 

Die der Nationalregierung vorzulegenden, notariellen 
Statuten sollten dem vorliegenden Gesetz entsprechend auf- 
gestellt und von der Erklärung begleitet sein, dass mindestens 
30 u /o des Bankkapitals und mindestens 250,000 $ m/n vor- 
handen und hinterlegt worden seien (Art. 4). 

Nach Erteilung der Genehmigung sollte die betreffende 
Bank von der Nationalregierung gegen Gold entsprechende 
neue Staaschuldscheine (fondos publicos) kaufen. Diese Staats- 
schuldscheine, welche eine zu 4 i /i 0 /o in Gold verzinsliche 
innere Schuld mit 1 prozentiger jährlicher Amortisation bil- 
deten, 3 ) sollten von der Direktion des öffentlichen Kredit- 
wesens (junta del crödito püblico) ausgegeben werden, und 
zwar bis zum 30. September 1888 zum Kurse von 85. Die 
von den Banken gekauften Staatsschuldscheine sollten bei der 
Nationalregierung (im sogen. Inspektionsbureau) auf den Namen 
der betreffenden Bank als Garantie hinterlegt werden und 
letztere die Zinsen ausbezahlt bekommen. Für deren Wert 
sollte die Regierung die Banken autorisieren, serienweise 
neue Banknoten im Betrage von 1, 2, 5, 10, 20, 50, 100, 200, 
500, 1000 $ m/n 4 ) auszugeben, die bei allen Zahlungen vollen 
Kurs haben sollten (Art. 5). 

') Becker S. 163. Lorini Tab. 384/85. 

J ) Deutsches Handelsarchiv 1888, 1, 206. Lorini App. S. 432 34. Becker 
S. 162. Schmitz S. 99. P. Agote S. 428/38. 

5 ) Hin weiterer Paragraph dieses Gesetzes bestimmt, dass an Stelle der oben 
genannten Staatsschuldscheine die Bank auch andere, ältere argentinische Staats- 
schuldverschreibungen bei der Regierung hintcrlcgen könne, welche sodann ver- 
nichtet und durch die neuen Staatsschuldscheine ersetzt werden sollten. 

4 ) Die Noten trugen das Nationalwappen und die Unterschriften der Präsi- 
denten des nationalen Inspektionsbureaus und der betreffenden Bank. 
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Bis zum Erlass eines neuen Gesetzes sollten nur 40 Mil- 
lionen Pesos m/n dieser Noten ausgegeben werden und zwar 
je nach Wahl der Regierung: bis zur Höhe von 25 Millionen 
Pesos m/n an neue Banken in den Provinzen Buenos Aires, 
Santa F6, Cördoba, Salta, Entre Rios und in den National- 
Territorien und bis zu 15 Millionen in den übrigen Pro- 
vinzen 1 ) (Art. 32). 

Den Banken sollte es nicht gestattet sein mehr als 90°/o 
ihres eingezahlten Kapitals in Banknoten auszugeben. Vor 
deren Ausgabe sollte die Bank einen Reservefond von 10% 
ihres Wertes in Gold anlegen und denselben jährlich durch 
8% des Reingewinnes der Bank nach Abzug der zweifel- 
haften Forderungen ebenfalls in Gold vermehren. Der Re- 
servefonds sollte zu zulässigen und üblichen Bankgeschäften 
(Golddiskonto, Wechsel auf Europa u. dergl.) verwendet werden 
können; die in der Kasse bleibenden Dokumente sollten stets 
auf Gold lauten (Art. 14). Mit Genehmigung der Regierung 
sollten die Banken ihre statutenmässige Notenausgabe ver- 
ringern und erhöhen können, in letzterem Falle jedoch nur 
unter Ankauf und Hinterlegung der entsprechenden Staats- 
schuldscheine. 

Es folgen nunmehr einige weitere Vorschriften, die 
ebenso wie ein grosser Teil der bisher angeführten nur des- 
halb für uns von Interesse sind, weil das direkte Gegenteil 
von ihnen verwirklicht wurde; so z. B. die Bestimmungen: 
Banken dürfen nicht auf ihre Aktien Darlehen machen, noch 
solche kaufen, noch Grundbesitz ausser zum eigenen Bedarf 
oder zur Sicherheit oder an Zahlungsstatt gegen alsbaldigen 
(3 Jahre) Wiederverkauf erwerben. Es ist ihnen untersagt, 
ihre eigenen Banknoten zur Vermehrung ihres Kapitals zu 
verpfänden. Sie haben monatlich der Regierung Rechnungs- 
übersichten zum Zwecke der Veröffentlichung einzureichen 
und von jeder Änderung der Statuten etc. Anzeige zu erstatten. 
Bankbeamte, welche den Bestimmungen dieses Gesetzes zu- 
widerhandeln, oder der Regierung unrichtige Angaben machen, 
unterliegen strenger Bestrafung etc. etc. 

’) Nach Lorini App. S.434: San Luis, Mendoza, San Juan, Rioja, Catamarca, 
Santiago del Estero, Jujuy, Corrientes und Tucuman. 

5* 
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Zur Leitung der Verhandlungen zwischen dem Staat und 
den Banken, zur Beaufsichtigung der Notenausgaben der 
letzteren und Prüfung ihrer Bücher wurde ein „National- 
Inspektions-Bureau“ (Oficina inspectora) ins Leben gerufen, 
dessen Präsident') der jeweilige Vorstand des öffentlichen 
Staatskreditwesens (Crddito Püblico) sein sollte. Die Auf- 
gaben dieser Behörde (gemäss Art. 15 — 25) lassen sich kurz 
wie folgt zusammenfassen 2 ): Sie sollte zwecks Kontrollierung 
der Notenbanken: Gründungsgesuche von Banken zur Prüfung, 
sowie die zwecks Erlangung der gesetzlichen Anerkennung 
nötigen Anfangszahlungen in Empfang nehmen; gegen Gold- 
zahlung die entsprechenden 4‘/sprozentigen fondos publicos 
ausgeben; die Überführung jener Einzahlungen in die National- 
bankkasse besorgen; die (im Art. 14) festgesetzten statu- 
tarischen Reserven überwachen, sowie die Lage und jähr- 
lichen Bilanzen der Banken kontrollieren etc. Im Falle des 
Konkurses einer Bank sollte der Präsident des Inspektions- 
bureaus als Konkursliquidator fungieren. Derselbe sollte in 
diesem Fall die Zahlung der Zinsen der von der Bank bei 
der Regierung hinterlegten Staatsschuldscheine sistieren und 
diese Wertpapiere öffentlich verkaufen. Bei einem Kurs- 
stand unter 85 u /o sollte er von einem Verkauf Abstand nehmen 
können. In diesem Falle, sowie, wenn der Erlös des Verkaufs 
zur Einlösung und Bezahlung der umlaufenden Noten der 
Bank nicht ausreichen würde, sollte die Nationalregierung für 
den fehlenden Betrag aus ihren Mitteln aufkommen, (!) wofür 
sie im Konkurs ein Vorzugsrecht vor allen übrigen Gläubigern 
der Bank besitzen sollte. Zur Bestreitung dieser Ausgaben 
sollte die Nation auf den Namen der Nationalbank einer der 
damaligen Emission derselben entsprechenden Betrag (40 Mil- 
lionen Pesos m/n) in Staatsschuldscheinen in dem Inspektions- 
bureau als Garantie hinterlegen, deren Verzinsung und Amor- 
tisation nur zu diesem Zwecke bestimmt sein sollte. 

Die sämtlichen, durch den Verkauf der neuen Staats- 
schuldscheine der Staatskasse zufliessenden Geldbeträge sollten 

') Becker S. 162: Der Beamte jener Behörde hat etwa dieselben Funktionen» 
wie der nordamerikanische Comptrollor. 

*) Lorini App. S. 449. 
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zwei Jahre lang vom Datum des 1. Januar 1888 an gerechnet 
in der Nationalbank aufbewahrt und sodann zur Tilgung und 
Amortisation der lästigsten auswärtigen Staatsschulden ver- 
wendet werden. 

Dies waren im grossen und ganzen die Gesetzesvorschriften, 
die sich zumeist auf neugegründete Banken bezogen. Wie 
aber sollte die Frage der Notenzirkulation der sieben schon 
bestehenden Banken gelöst werden? 

Auch hiefür traf das Gesetz in einigen gleich zu be- 
sprechenden Artikeln Anordnungen, die durch Dekrete vom 
16. resp. 19. Februar 1888 ergänzt wurden, wodurch zugleich 
die praktische Lösung eines schon oft und eingehend er- 
wogenen Problems, nämlich das der Unifikation des argen- 
tinischen Papiergeldes angebahnt wurde. 

Als gesetzliches Zahlungsmittel dienten bekanntlich in 
der Republik, nachdem das Metall aus dem gewöhnlichen 
Verkehr verschwunden war, ausschliesslich uneinlösliche Noten 
mit Zwangskurs, d. h. Papiergeld, das von der Nationalbank 
und den Provinzialbanken von Buenos Aires, Santa F6, Cordoba, 
Salta und Tucuman ausgegeben wurde. Die Noten der Pro- 
vinzialbank von Entree Rios besassen keinen Zwangskurs, 
da diese Bank zur Zeit der Zwangskurserklärung erst im Ent- 
stehen begriffen war. Während nun die Noten der National- 
bank Zirkulationsrecht in der ganzen Republik besassen, war 
der Umlauf der übrigen Banken lokal beschränkt, mit der 
Ausnahme, dass die Noten der Provinzialbank von Buenos Aires 
auch in der nicht zur Provinz gehörigen, nationalen Haupt- 
stadt Buenos Aires Zirkulationsrecht besassen. Dass eine 
derartige lokale Beschränkung einer grösseren Anzahl von 
Umlaufsmitteln für den kaufmännischen Verkehr der Pro- 
vinzen unter sich und für die Transaktionen der letzteren 
mit dem politischen und kommerziellen Zentrum der Republik 
äusserst unzuträglich war, versteht sich von selbst. 1 ) Es 
wurde daher allgemein begrüsst, als diesem Misstand durch 

’) In der B. A. Hand.-Ztg. 1888, 1 und 2 wird mitgeteilt, dass die Noten der 
Nationalbank stets aus dem Verkehr der Provinzen verschwanden, da sie zu 
Rimessen nach Buenos Aires verwendet wurden; es bedangen in der weiteren 
Folge Noten auf Buenos Aires bis zu 5°/o Prämie. 
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die Bestimmungen des Gesetzes vom 3. November 1887 und 
die daran anschliessenden Dekrete vom Februar 1888 ein 
Ende gemacht werden sollte. 

Art. 36 des Gesetzes bestimmte, dass diejenigen Banken, 
welche zur Zeit des Erlasses desselben bereits Noten mit Zwangs- 
kurs im Umlauf hatten, — mit Ausnahme der Nationalbank, 
die ihre Deckung gratis überwiesen bekam, 1 ) da sie ja so wie 
so von der Nation garantiert war, — gleichfalls unter ge- 
wissen Bedingungen unter das neue Gesetz inkorporiert werden 
könnten und zwar sollte ihnen sieben Jahre lang Zeit gelassen 
werden, mit jährlich 14 2 /*°/o die nach Art. 6 und 7 als Dek- 
kung der Emission in der Nationalbank zu deponierenden 
4 */s prozentigen Fonds zu erwerben. Es sollten alsdann die 
alten Noten der Provinzialbanken je nach Massgabe der all- 
mählich von letzteren in Fonds deponierten Deckungen ein- 
gezogen und durch neue Noten im Sinne des Gesetzes ersetzt 
werden. 

Art. 37 gestattete den Banken die Hälfte ihrer Metall- 
reserven dazu zu verwenden, um die im Art. 36 erwähnten 
4 */* prozentigen Fonds anzukaufen. 

Art. 38 zwang gewissermassen die Banken von ihrem 
Inkorporierungsrecht Gebrauch zu machen, indem jede Bank, 
welche nicht bis zum 1. Januar 1888 um Inkorporierung unter 
das neue Gesetz im Sinne des Art. 36 bei der National- 
regierung eingekommen sei, gezwungen werden sollte, inner- 
halb 30 Tagen vom 9. Februar 1889 ab, d. h. von dem Tage 
ab, an dem man glaubte, den Zwangskurs wieder aufheben 
zu können, ihre Noten einzuziehen. 

Nun hätte es nach den angeführten Bestimmungen min- 
destens sieben Jahre lang gedauert, bis die Unifizierung durch- 
geführt worden wäre und ferner wäre es bei den verwickelten 
staatsrechtlichen Verhältnissen der Republik zum mindesten 
recht fraglich gewesen, ob letztere ihre im Art. 38 ausge- 
sprochene Drohung, bei nicht erfolgender Inkorporierung die 
Papiergeldeinziehung der betreffenden Provinzialbank zu er- 
zwingen, hätte ausführen können. Diese beiden Fragen wurden 


’) Becker S. 162. 
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gelöst durch ein gütliches Arrangement der Regierung mit 
den Banken auf Grund des Art. 39. Danach wurde es den 
Emissionsbanken frei gestellt, innerhalb zweier Monate vom 
1. Januar 1888 ab um die Vergünstigung einzukommen, dass 
gegen Stellung genügender Garantien — auf die gleich zurück- 
zukommen sein wird — sofort ihre ganze Emission in der 
Weise konvertiert werde, dass die Nationalregierung für die 
betreffenden Banken einen solchen Betrag 4 1 /s prozentiger 
Staatsfonds bei der Nationalbank deponiere, welcher, zu Pari 
gerechnet, der Emission der einzelnen Banken entspreche. 
Die Bank sollte alsdann mindestens in den im Art. 36 vor- 
gesehenen Annuitäten, oder auch nach ihrem Belieben in 
grösseren Beträgen resp. innerhalb kürzerer Zeit die für sie 
von der Nationalregierung geleisteten Depots der ersteren zu- 
rückzahlen ; die Zinsen aus den genannten Fonds sollten der Bank 
natürlich nur für denjenigen Betrag vergütet werden, welchen die 
Bank bereits an die Nationalregierung bar zurückgezahlt habe. 1 ) 

Von der im Art. 39 fakultativ vorgesehenen sofortigen Kon- 
vertierung ihrer ganzen Banknotenemission machten nachein- 
ander die Provinzialbanken von Cordoba, Buenos Aires, Santa 
F6, Salta und Entre Rios und schliesslich Tucuman Gebrauch. 
Obzwar, wie oben erwähnt, die Noten der Bank von Entre 
Rios keinen Zwangskurs besassen, wurde auch diese Bank 
unter das Gesetz inkorporiert und somit die Vereinheitlichung 
der Valuta durchgeführt. 

Im Augenblick der Inkorporation war der Stand der be- 


treffenden sechs Notenbanken, für die nun gewissermassen 
die Nation die Verantwortung übernahm, in Millionen Pesos 
m/n etwa folgender: 


Provinzialbank von 

Buenos Aires 

Kapital 

34,30 

Noten 

34,43 

Reserve 

12,40 

» 

» 

Cördoba 

8,00 

4,00 

2,81 

V 

» 

Santa F6 

5,00 

5,00 

2,90 

J> 

» 

Entre Rios 

9,00 

3,00 

— 

yy 


Salta 

0,38 

0,12 

0,05 

» 

» 

Tucuman 

0,50 

0,40 

0,13 




57,18 

46,95 

18,29 


') B. A. Hand.-Ztg. 
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Zu diesen ca. 47 Millionen Pesos Emission der Pro- 
vinzialbanken kamen die ca. 41 1 /« Millionen Pesos Emission 
der Nationalbank hinzu, die ja, als von der Nation garantiert, 
ihre Deckung gratis überwiesen bekommen hatte, so dass bei 
Inkrafttreten des Gesetzes zusammen ca. 88 '/< Millionen Pesos 
Papiergeld in Argentinien zirkulierten. 1 ) 

Was nun die Garantie für die obigen 47 Millionen Pesos 
Papiergeld anbetrifft, die die Banken der Nationalregierung 
dafür zu leisten hatten, dass die letztere durch Hinterlegung 
von 4V*prozentigen, den Banken zum Kurse von 85 über- 
lassenen fondos publicos die Notenemission der Banken in 
der genannten Höhe deckte, so haben dieselben zu den hef- 
tigsten Diskussionen Veranlassung gegeben. Naturgemäss 
konnte die Regierung als Garantie für pünktliche Bezahlung 
der sieben Jahresraten nicht die sofortige Hinterlegung der 
ganzen Summe in Gold verlangen, ganz abgesehen von der 
gewaltsamen Störung des Geldmarktes, die dadurch hervor- 
gerufen worden wäre. Die Regierung konnte wegen Uner- 
füllbarkeit der Forderung auch nicht die Stellung eines 
Bürgen verlangen, ebensowenig die Verpfändung von Grund- 
stücken 2 ) etc. 

Die einzig mögliche Garantie sah die Regierung daher 
einmal in den Gesetzesbestimmungen selbst, welchen die 
Banken sich unterwerfen sollten und in einer strikt durch- 
geführten Kontrolle (!!), wie sie gleichfalls im Gesetze vor- 
geschrieben war. Im übrigen wurde als Garantie vereinbart, 
dass die Banken, die der Nationalregierung für Überlassung 
der ihrer Notenzirkulation entsprechenden 47 Millionen Pesos 
4'/s prozentiger Fonds zum Kurse von 85, ca. 40 Millionen 
Pesos schuldeten, diese Schuld begleichen sollten durch 
Übergabe von etwa 1 Million Pesos in Gold, von etwa 87s Mil- 
lionen Pesos in Gegenforderungen an die Nationalregierung 
in Liegenschaften, und die Testierenden ca. 30 2 /s Millionen 
Pesos in Wechseln. 

') Dazu kamen noch einige Millionen Pesos an kleinen Scheinen, die seiner- 
zeit auf Grund des Gesetzes vom 4. Oktober 1883 von der Nationalbank für Rech- 
nung und unter Haftung der Nation emittiert worden waren. 

*) Vergl. B. A. Hand.-Ztg. 1888, 15, 1. 
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Somit übernahm die Nation für die nächsten sieben Jahre 
eine sukzessiv von Jahr zu Jahr durch Rückzahlung der be- 
treffenden Banken sich zu vermindernde Garantie im Betrage 
von etwa 31 Millionen Pesos für die Deckung der Provin- 
zialnoten! 

Eine eingehendere Kritik des Gesetzes, soweit sie nicht 
schon hie und da angedeutet worden ist, ist unnötig, wenn 
man, wie wir es tun werden, die praktische Ausführung der 
Gesetzesvorschriften in den nächsten Jahren verfolgt. Als 
prinzipieller Punkt kann festgestellt werden, dass, indem ge- 
wissermassen ein Papier durch ein anderes Papier gedeckt 
wurde, der Staatskredit in noch stärkerem und ausgedehnterem 
Masse an Stelle des bisher doch noch mitwirkenden Bank- 
kredits trat, und dass dadurch der papiergeldartige Charakter 
der sogen. „Noten“ nur noch ausgeprägter wurde. 

Die sofortige Folge des „Freibankengesetzes“ war, dass, 
um die Vorteile eines leichten und ausgedehnten Kredits zu 
geniessen, fast sämtliche Provinzen sich nunmehr beeilten, 
eigene Notenbanken ins Leben zu rufen. Ausser den schon 
genannten bestehenden sieben Banken inkorporierten sich im 
Laufe des Jahres 1888 unter das Gesetz die nachfolgenden 
Institute 1 ): Die Provinzialbanken von: Santiago del Estero,*) 
La Rioja, 8 ) Mendoza,*) San Juan, 3 ) Catamarca, 3 ) San Luis, 
Corrientes, Salta, 4 ) Tucuman, 5 ) sowie private Bankinstitute 
u. a. die „Deutsche Überseebank“ (Banco alemän transatläntico) 
die „Bank von Buenos Aires“, später auch die englischen 
Banken. Ausser diesen genannten Banken existierte noch 
eine ganze Reihe weiterer Privatbanken, die sich zum Teil 
später gleichfalls unter das Freibankengesetz inkorporierten. 6 ) 

’) Lorini Tab. S. 84/85 und B. A. Hand.-Ztg. 1888, 33, 1 u. 2. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 17, 5. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 31, 5. 

*) Hs war dies eine zweite Nationalbank von Salta, die neben der schon 
bestehenden errichtet wurde. 

6 ) Dies war die eigentliche „Provinzialbank vonTucuman“ neben der bereits 
bestehenden Bank Mendez in Tucuman. 

*) So zum Beispiel folgende Banken: „Banco de Italia y Rio de la Plata.“ 
„Banco Carabassa y Ca.“ „Banco Francis del Rio de la Plata“ u. s. w. (siehe 
Becker S. 1 69). 
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Lorini 1 ) gibt ihre Zahl auf 25 an und fügt hinzu, dass sie 
an Gewagtheit der Operationen sich gegenseitig zu überbieten 
suchten. Diese Bemerkung muss allerdings mit einer ge- 
wissen Einschränkung hingenommen werden, als eine ganze 
Anzahl der betreffenden Institute, vor allem europäische 
Banken, die zum Teil vor dem Notenbankgesetz gegründet, 
sich später unter dasselbe inkorporierten, nach wie vor ver- 
hältnismässig solide Diskontobanken waren und blieben. 

Im ganzen bestanden Ende 1888 48 Bankinstitute in Ar- 
gentinien *) mit einem Gesamtkapital von 420 Millionen Pesos 
Papier und zwar: 

14 offizielle Banken . . . 193,773,400 $ 

8 private Banken (A — G) . 65,000,000 „ s ) 

26 neue Institute 161,000,000 „ 

Kapital zusammen ca. 420,000.000 $. 

Zu dieser Übermenge von Bankgründungen im Jahre 1888 
kamen im nächstfolgenden Jahre noch weitere hinzu. Nach 
Schmitz 4 ) wurden allein im Jahre 1889 43 neue Kreditinstitute 
mit einem Nominalkapital von 344 Millionen Pesos errichtet. 5 ) 

Es war ja schliesslich nichts leichter, als eine derartige 
Bank ins Leben zu rufen. Das Geld dazu wurde bereitwilligst 
meist vom Ausland 6 ) zur Verfügung gestellt 7 ) und die Gesetzes- 

') Lorini, Tab. 384/85 u. a. Banco de Cuyo, Banco Constructor de la Plata, 
del Credito Territorial de Santa Fä, Constructro Santafesino, Banco de Credito Real, 
Caja de Descuentos, Banco Colonizador National, Banco de Espana y Rosario, 
Constructor de Cördoba, Sud-Americano etc. 

') B. A. Hand.-Ztg. 1889, 3, 2. 

a ) Eigentlich 43,7 Millionen Pesos in Gold; bei einem Agio von 50% er- 
geben sich obige ca. 65 Millionen Pesos in Papier. Siehe auch Becker S. 167 
betreffend der Goldbasis der sogen, europäischen Banken. 

‘) Schmitz S. 100. 

s ) Becker S. 167 hält, vielleicht nicht mit Unrecht, diese Angaben für über- 
trieben. Man muss jedoch in Betracht ziehen, dass Schmitz von „Kreditinstituten“ 
im allgemeinen, nicht von „Banken“ allein spricht. 

®) Die Mittel zur Gründung und Kapitalvermehrung der Provinzbanken 
wurden zumeist vom Ausland beschafft, während bei anderen Gründungen in 
hervorragendem Masse auch einheimisches Kapital sich betätigte, 

7 ) Da die meist Ende der 80er Jahre zwecks Gründung von Provinzialbanken 
von den Provinzen aufgenommenen Anleihen später einen ganz besonders lästigen 
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Vorschriften bildeten meist insofern auch kein grosses Hin- 
dernis, als sie entweder einfach umgangen oder überhaupt nicht 
erfüllt wurden, sei es mit, oder ohne obrigkeitliche Erlaubnis. 

Dass das Ausland sich, wie aus Anmerkung 7 ersichtlich, 
so willfährig zeigte, Argentiniens Anleihebedürfnisse zu be- 
friedigen, hat vielerlei Ursachen. Zunächst einmal war es 
die schon erwähnte gute Getreideernte des Jahres 1886/87, 
wodurch 1887 grössere Weizenmengen von Argentinien auf 
dem Weltmarkt erschienen und eine gewisse Überschätzung 
der wirtschaftlichen Kräfte Argentiniens im Ausland hervor- 
riefen. Sodann waren naturgemäss alle die Momente, 1 ) die 

Faktor der argentinischen Finanzen bildeten, so dürfte folgende Aufstellung des 
Präsidenten des Cred. Publ. Nat., P. Agote (S. 102/03) hier nicht ohne Interesse 
sein. Darnach wurden im Jahr 1888 an Öffentlichen äusseren Schulden folgende 
Summen aufgenommen: 

Durch Gesetz vom $ Zins Amort. Zweck 


Von der Prov. Buenos Aires 28. III. 

1888 

5,040,000 5 °/o 

•> 

Eisenbahnen u. 
Schuldzahlgn. 

■» 

0 

» 

Buenos Aires 25. X. 

1888 

18,500,000 5°/» 

i7-> 

Amort. versch. 
Schulden 

0 

0 

0 

Santa Fe 

3. IX. 

1888 

20,160,000 5“/o 

17° 

Kapitalver- 
mehrg. d. Bank 

0 

0 

0 

COrdoba 

3.VIII. 

1888 

10,080,000 6°/o 

17° 

Für öffentliche 
Arb. u. Banken 

0 

0 

0 

Mendoza 

9. VI. 

1888 

5,000,000 6°/o 

17» 

Für öffentliche 
Arb. u. Banken 

n 

» 

0 

Tucuman 

19. III. 

1888 

3,024,000 67° 

17 ° 

Kapitalver- 
mehrg. d. Bank 

0 

0 

0 

Santiagod.E. 

24. V. 

1888 

5,000,000 6% 

17° 

Bankgründung 


0 

0 

San Juan 

30. VII. 

1888 

2,016,000 6% 

17 ° 

• 

„ 

0 

0 

Catamarca 

21.VIII. 

1888 

3,024,000 67» 

17° 

0 

» 

0 


San Luis 

23.VIII. 

1888 

2,520,000 67« 

17° 

„ 

0 

0 

0 

La Rioja 

30. III. 

1888 

4,000,000 6 7» 

17« 

0 

0 

0 

0 

Corrientes 

23.VIII. 

1888 

5,040,000 6 7» 

17° 

0 

0 

0 

0 

Salta 

20. X. 1888 
Zusammen 

5,000,000 6 7» 
88,404,000 

17° 

0 


Allerdings wurde ein Teil der Anleihen, so z. B. die von Santiago, La Rioja und 
Catamarca niemals emittiert, sondern später von der „Nationalbank“ übernommen. 

‘) Zum Beispiel das Vertrauensmoment auf die versprochene Aufhebung des 
Zwangskurses: Als seinerzeit (Herbst 1886) die erste argentinische Anleihe, die 
der Provinz Buenos Aires, am deutschen Markt erschien, wurde versichert, dass 
der Erlös bestimmt sei, die für Januar 1887 festgesetzte Aufhebung des Zwangs- 
kurses zu erleichtern. Tatsächlich wurde aber nachher der Zwangskurs auf zwei 
Jahre verlängert (B. A. Hand.-Ztg. 1888, 33, 6). 
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seinerzeit aufgezählt wurden, um die Stabilität resp. die Ver- 
minderung des Agios von 1885/87 zu erklären, und nicht 
zum wenigsten dies Faktum selbst gleichfalls von Einfluss 
auf die auswärtige Meinung über die junge Republik am 
La Plata. 

Auch die politische Ruhe, die, mit Ausnahme eines kleinen 
Aufruhrs in Mendoza 1 ) im Jahre 1888 — von 1880 bis 1890 un- 
unterbrochen andauerte, trug mit dazu bei, im Ausland einen 
guten Eindruck hervorzurufen. „Zehn Jahre inneren Friedens,“ 
so heisst es in einer Botschaft des Präsidenten,*) „frei von 
jenen revolutionären Umwälzungen, deren häufige Wiederkehr 
früher die spanisch-amerikanischen Republiken, besonders auch 
Argentinien, in einen gewissen Misskredit gebracht hatten, 
vermögen das Vertrauen zu unserem Lande in Europa besser 
zu fördern, als 20 Jahre pünktlicher Zinszahlung etc.“ Nicht 
zum wenigsten aber hat das Freibankengesetz resp. seine 
Motivierung das Ausland mit dazu veranlasst, weitere grosse 
Kapitalien in Argentinien anzulegen. Als nämlich, angeblich 
um einem Mangel an Umlaufsmitteln abzuhelfen, jenes Gesetz 
beschlossen worden war, versicherte man, dass dadurch nicht 
nur der Bedarf an Umlaufsmitteln ein für allemal gedeckt, 
sondern zugleich auch in kurzer Zeit das Goldagio, das bis 
gegen Ende 1887 schon an sich ziemlich niedrig stand, bald 
völlig beseitigt werden und die Barzahlungen wieder aufge- 
nommen würden. Alle diese Umstände hatten also wie gesagt 
zur Folge, dass in den beiden, dem Erlass des Freibanken- 
gesetzes folgenden Jahren, das Ausland ungeheure Summen 
für Unternehmungen der verschiedensten Art am La Plata 
investierte. Beim Durchblättern der Berichte aus jener Epoche 
der argentinischen Wirtschaftsentwicklung fällt dem Leser 
sofort jene übertriebene Anleihetätigkeit 5 ) in die Augen: Die 
Nachrichten über erfolgte oder bevorstehende Abschlüsse neuer 
Anleihen überstürzten sich förmlich; fast keine Woche ver- 
ging, in welcher nicht Anleihen von Provinzen und Munizipien, 
die Emission von Millionen neuer Hypothekenscheine oder 

l ) Jonin S. 646. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 10, 1. 

s ) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 24, 2. 
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sonstige Unternehmen unter finanzieller Heranziehung des 
öffentlichen Kredits die Öffentlichkeit beschäftigte. Vor allem 
aber war es die grosse Anzahl der neuen Bankgründungen, 
die zu den lebhaftesten Erörterungen Veranlassung gaben. 

Die meisten dieser neugegründeten Banken beeilten sich 
nunmehr von dem ihnen gesetzlich zustehenden Emissions- 
recht ausgiebigsten Gebrauch zu machen. Doch geschah dies 
meistens, ohne auf der anderen Seite auch die entsprechenden, 
zum Teil an sich schon nicht genügenden gesetzlichen Vor- 
schriften zu erfüllen. Das Inspektionsbureau, das vorschrifts- 
gemäss die strikte Befolgung der Gesetzesbestimmungen hätte 
überwachen und kontrollieren sollen, zeigte bald eine auf- 
fallende Ähnlichkeit mit seiner Vorgängerin in den 30er Jahren, 
jener damals vom Diktator Rozas eingesetzten berüchtigten 
„Verwaltungsbehörde für das Papiergeld“. Dieses Institut 
hatte seinerzeit, anstatt seinen Zweck zu erfüllen und das 
vorhandene Papiergeld zu vermindern, durch sein unehrliches 
Verhalten umgekehrt die Papiergeldmenge um ein Beträcht- 
liches vermehrt. Ganz ähnlich ging auch das neue Inspektions- 
bureau zu Werke, indem es ungefähr das Gegenteil seiner 
Obliegenheiten ausführte. Von Anfang an gestattete diese 
Behörde die Gründung von Banken (so die von La Rioja, 
Catamarca, Santiago etc.), die keinerlei Statuten aufgestellt 
und eingereicht, geschweige denn auch nur einen Centavo 
metallischer Münze aufzuweisen hatten, wie dies alles doch 
gesetzlich vorgeschrieben war; 1 ) im Gegenteil, sie begünstigte 
vielmehr missbräuchliche und ungesetzliche Emissionen und 
andere Gesetzesüberschreitungen. 

Was von den Missbräuchen und Gesetzesumgehungen 
betreffend der neugegründeten Banken gilt, galt in nicht ge- 
ringerem Masse auch hinsichtlich der Tätigkeit vieler schon 
bestehender Notenbanken. Es bedarf wohl kaum eines Hin- 
weises auf das Gefährliche jener Bestimmungen, durch die 
die Nation die Emission der bestehenden Banken durch Hinter- 
legung von staatlichen Schuldverschreibungen „garantiert“ 
hatte, gegen Empfangnahme von grösstenteils (über dreiviertel 
der ganzen Summe) äusserst langfristigen Wechseln, die die 

*) Lorini App. S. 449. 
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Banken der Regierung in Zahlung gaben. Nun hatte es sich 
eigentlich von selbst verstanden, dass diese Banken, vor Be- 
gleichung ihrer Schuldpflicht der Nation gegenüber ihre Noten- 
menge nicht hätten vermehren dürfen. Jedoch sehen wir im 
Jahre 1888 die einzelnen Banken bei der Regierung um die 
Erlaubnis einkommen, ihre Emission erhöhen zu dürfen, wobei 
angeblich der Geldertrag der auf Grund von Anleihen erfolgten 
Emissionsvermehrungen der Nation ausgeliefert werden sollte. 
Nur allzu bereitwillig wurden solche Gesuche bewilligt und 
es erhielten die Genehmigung der erbetenen Erhöhung der 
Emission nachfolgende Banken: 1 ) 


Nationalbank . 


Emission am 
1. Jan. 1888 

41,333,333 $ 

Erhöhung 
20,000,000 $ 

gesamte 

Emission 

61,333,333 $ 

Provinzialbank von 
Buenos Aires*) . 

34,436,280 „ 

15,563,720 „ 

50,000,000 „ 

Provinzialbank 
Santa F6 . . 

von 

5,000,000 „ 

20,000,000 , 

25,000,000 „ 

Provinzialbank 
Cördoba . . 

von 

4,000,000 „ 

17,000,000 jf 

21,000,000 „ 

Provinzial bank 
Entre Rios . 

von 

3,000,000 „ 

5,500,000 „ 

8,500,000 „ 

Provinzialbank 
Tucuman . 

von 

400,000 „ 

3,600,000 „ 

4,000,000 „ 

Provinzialbank 
Salta .... 

von 

125,000 „ 

— 

125,000 „ 

Zusammen 

88,294,613 $ 

81,663,720$ 

169,958,333 $ 


Es wurde allerdings zunächst nicht die gesamte autorisierte 
Summe in Wirklichkeit auch emittiert, immerhin aber wurde 
die Notenzirkulation ausserordentlich vermehrt. Leider lässt 
sich die Steigerung der Papiergeldmenge nicht Jahr für Jahr 
genau verfolgen, da die verschiedenen Angaben zu sehr von- 
einander abweichen. Nach der Buenos Aires Hand.-Ztg. 3 ) soll 

’) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 27, 5 und 1889, 1, 3. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 22, 5. 

3 ) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 33, 1 und 2. 
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die Notenzirkulation im Jahre 1888 auf fast das 2'/» fache ihres 
bisherigen Betrags gestiegen, also an jedem Wochentag die 
Summe von etwa 400,000 $ neuer Noten ausgegeben worden 
sein. Diese Angaben scheinen allerdings reichlich hoch ge- 
griffen zu sein. 1 ) Nach den Angaben P. Agotes,*) die als 
offiziell gelten können, betrug am 31. Dezember 1888 die 
Gesamtsumme der in Zirkulation befindlichen Noten der 
„Nationalen garantierten Banken“ : 121,210, 279S- 8 ) Vielleicht 
dürfte in Anbetracht der Unmöglichkeit, ganz genaue Angaben 
zu machen, folgende Zusammenstellung eine Gesamtübersicht 
der Vermehrung des Papiergeldes seit dem Erlass des Frei- 
bankengesetzes bis zum Bankerott der Staatsbanken im 
Jahre 1891 geben: 

’) Diese Berechnung zieht sowohl die tatsächlich stattgefundene Emission, 
wie auch die schon bewilligte und daher voraussichtlich bald stattfindende Emis- 
sion in Betracht und rechnet: am I. Januar 1888 Notenzirkulation 88 ‘/* Millionen; 
1. Januar 1889 210 Millionen, d. h. Steigerung in einem Jahre um 121% Millionen, 
d. h. ca. 140 u /o oder ca. das 2 1 4 fache des früheren Umlaufs. 

*) Lorini Tab. S. 384/85. 

3 ) Dieselben verteilten sich auf die einzelnen Banken wie folgt: 


Nationalbank 41,333,333$ 

Provl. Bank von Buenos Aires 50,000,000 „ 

„ „ „ Cördoba 4,000,000 „ 

„ „ „ Santa Fe 5,000,000 „ 

„ , „ Salta 125,000 „ 

„ „ „ Entre Rios 3,000,000 „ 

Banco Mendez, Tucuman 400,000 „ 

„ Alemän Transatläntico 1,000,000 „ 

„ Buenos Aires 500,000 „ 

Provl. Bank von Santiago d. E 2,070,000 „ 

„ „ „ Mendoza 3,000,000 „ 

„ „ „ Catamarca 1,193,240 „ 

Zweite Provl. Bank von Salta 4,813,706 „ 

Provl. Bank von San Luis 630,000 „ 

„ „ „ La Rioja 1,045,000 „ 

„ „ „ San Juan 1,100,000 „ 

„ „ „ Corrientes 2,000,000 „ 

„ „ „ Tucuman — 


121,210,279$ 

Dazu die Autorisation zur Erhöhung der Emission um 97’/* Millionen. 
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Betrag des zirkulierenden Papiergeldes in Millionen Pesos nach: 
Terry') Becker*) Cools*) Noceti 4 ) Lix-Klett 5 ) Lorini*) Statistik 7 ) 


1887: 

88 

94,1 

95 

88 V* 

88,3 

— 

— 

1888: 

123 

129,5 

130 

123 3 A 

123,7 

— 

— 

1889: 

158 

163,6 

162,5 

158 */* 

158,2 

— 

— 

1890: 

— 

245,1 

245 

240 

240 

238 V* 

— 

1891: 

— 

261,4 

260 

251 

251 

295 

250 


Diese Angaben, deren Richtigkeit dahingestellt bleiben 
mag, lässt uns auf jeden Fall erkennen, dass von Jahr zu 
Jahr die Papiergeldmenge um ein Beträchtliches und offenbar 
weit über den Bedarf vermehrt worden ist, indem sie sich im 
ganzen in weniger denn zehn Jahren ungefähr versiebenfacht 
hat. Fragen wir uns nun kurz zu welchem Zwecke denn 
hauptsächlich die Notenpresse so eifrig in Tätigkeit gesetzt 
worden war! Die Antwort auf diese Frage liegt nahe, wenn 
wir uns die Ereignisse früherer Jahre vor Augen führen. 

Der ungeheuere Goldzufluss aus dem Ausland, die Leich- 
tigkeit der Gründung von Banken, die Freigebigkeit und der 
Leichtsinn, mit denen die Banken allerhand Art jedem, der 
es nur wollte, Kredit gewährten, hatten die Spekulation auf 
den Gipfel getrieben. Allerorts entstanden Unternehmungen, 
die, äusserst mangelhaft fundiert, die fehlende Solidität der 
Grundlage durch möglichste Gewagtheit der Operationen aus- 
gleichen zu können glaubten. Um einen Begriff von der 
lawinenartig anwachsenden Gründertätigkeit zu geben, sei 
folgende Übersicht 8 ) angeführt, welche die Höhe des in den 
verschiedenen Erwerbszweigen angelegten Nominalkapitals neu- 
gegründeter Aktiengesellschaften, nach den Eintragungen im 


') Terry „La Crisis“ B. A. 1893, siehe Kaerger S. 48 sq. 

*) Becker S. 268. 

*) Siehe Kaerger S. 48 sq. 

4 ) Emilio Noceti im Marche financier, Paris 1900, S. 758 sq. 

5 ) Lix-Klett II, 1670 sq. 

*) Lorini Tab. S. 354/55. 

7 ) Amtl. Statistik, abschliessend am 31. März jeden Jahres. Siehe Kaerger 
S. 48 sq. 

8 ) Nach der B. A. Hand.-Ztg. 1890, 34, I, im „Export“ 1890 S. 685 und bei 
Kaerger S. 49 sq. 
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Handelsregister in Millionen Pesos m/n Papier angibt, wobei 
allerdings zu bemerken ist, dass ein Teil dieser Gründungen 
nur auf dem Papier blieb, da das Publikum die Aktien nicht 
aufnehmen wollte. 


u 

je 

es 

Anzahl d.A.-G. 

Landwirtsch. 

Handel 

Verkehrswes. 

Versicherung 

.2 

<a 

3 

T3 

C 

Banken exkl. 
staatliche 

1 

Land-Spekul. 

Zusammen 

1884 

10 

4,9 



1,3 

0,7 

0,1 

2,5 

2,0 

11,5 

1885 

12 

1,5 

— 

7,3 

2,3 

0,5 

— 

1,2 

12,8 

1886 

15 

— 

0,6 

1,4 

17,9 

3,9 

9,9 

— 

33,7 

1887 

42 

1,3 

4,8 

17,8 

27,6 

6,5 

15,3 

11,5 

84,8 

1888 

70 

2,0 

7,2 

24,4 

13,0 

22,4 

50,8 

94,9 

214,7 

1889 

132 

1,2 


19,9 

44,4 

93,5 

56,6 

249,0 

464,6 

Zus. 

281 

10,9 

12,6 

72,1 

105,9 

126,9 

135,1 

358,6 

00 

ts) 


Diese Tabelle veranschaulicht deutlich den Gründungs- 
taumel, der 1887/88 einsetzte. Diesen Eintagsunternehmungen 
nun wurden von der grossen Anzahl der Banken weitgehendste 
Kredite eingeräumt. Das von den Banken zu diesem Zweck 
emittierte Papiergeld rief seinerseits eine erhöhte spekulative 
Tätigkeit wach, die ihrerseits wieder eine Vermehrung des 
Papiergeldes zur Folge hatte. 

Zudem begünstigte die Regierung selbst auf allerhand 
Art diese bedrohliche Entwicklung. Soweit nicht Unehrlich- 
keit und Streben nach Erzielung unrechtmässiger Gewinne 
sie leitete, ging sie bei der Frage, betreffend der Notwendig- 
keit der Papiergeldvermehrung hauptsächlich von zwei Ge- 
sichtspunkten aus 1 ): 

1. Die Geldknappheit, welche in einzelnen importbedürf- 
tigen und exportschwachen Provinzen sich geltend machte, 

2. das scheinbare Bedürfnis nach grösserer Notenzirku- 
lation, welche aus der Vermehrung der Bevölkerung und der 


’) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 38, 1 und 2. 
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Steigerung der Intensität ihrer produktiven Tätigkeit an sich 
entsprang. 

Was nun den ersten Punkt anbetrifft, so konnte der 
Übelstand, der sich aus dem Abströmen der Notenzirkulation 
einzelner innerer Provinzen nach den Bezugsplätzen ihres 
Imports, besonders nach Buenos Aires für die betreffenden 
Provinzen ergab, naturgemäss durch Vermehrung der Noten- 
zirkulation der letzteren nur vorübergehend gemildert werden. 
Das einzige Mittel der Abhilfe wäre eben Ausdehnung der 
Produktion resp. des Exportes, und wenn möglich Einschrän- 
kung des Importes gewesen. Sowie aber, so heisst es in dem 
Bericht, auf den hier Bezug genommen wird, 1 ) eine Noten- 
emission stattfand, wurden bei dem herrschenden Leichtsinn 
und der eingerissenen Verschwendungssucht unnütze Ausgaben 
gemacht, teure Paläste etc. gebaut, und die neue Emission 
floss gleich wie die alten nach Buenos Aires ab, wo sie die 
Inflation nur noch verstärkte und indirekt mit auf eine un- 
günstige Agiogestaltung einwirkte. 

Was den zweiten Punkt betrifft, so wurde offiziell mit 
Vorliebe in den Botschaften des Präsidenten 2 ) und ähnlichen 
Kundgebungen die Notenvermehrung als im Interesse des 
Aufschwungs und der Weiterentwicklung des Landes verlangt. 
In Wirklichkeit aber wurde der grösste Teil zu Spekulations- 
zwecken verwandt, anstatt zur eigentlichen Produktion, und 
diese Tendenz erhielt durch die plötzliche und übermässige 
Vermehrung der Papiergeldzirkulation nur einen um so stär- 
keren Antrieb. Die Banken haben, wie Leroy-Beaulieu ein- 
mal im Economiste frangais 8 ) ausführte, vor allem einen Grund- 
fehler begangen. Sie hätten Ackerbau, Handel und Industrie 
begünstigen und unterstützen, nicht aber selbst zu derartigen 
Unternehmungen Anstoss geben und sie begründen sollen. 
Solche Banken, so fährt der französische Nationalökonom in 
Voraussicht kommender Ereignisse fort, müssen zu Grunde 
gehen, wenn sie nicht durch unangebrachte Staatshilfe noch 

’) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 38, 1 und 2. 

’) Vergl. z. B. die Botschaft der Regierung an den Kongress vom 10. Ok- 
tober 1889 („Export“ 1889 S. 681). 

3 ) Eeon. fr. 1889, II. 
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notdürftig gestützt werden — soweit allerdings ein Staat dazu 
in der Lage ist, der ausserdem durch eine Menge weiterer 
Verpflichtungen, wie Eisenbahngarantien, Garantie für Cedu- 
lasausgaben u. s. w. schon weit über das zulässige Mass en- 
gagiert ist. 

Ein weiterer Vorwand zur Papiergeldvermehrung, dass 
dieselbe nämlich stattfinden müsse zur Hebung der Landwirt- 
schaft, des Handels und der Industrie, war keineswegs stich- 
haltig, wie uns u. a. die oben angeführte Tabelle beweist, 
denn für die beiden erstgenannten Erwerbszweige wurden ja 
nur verhältnismässig geringe Beträge investiert, während aller- 
dings für industrielle Zwecke grosse Kapitalien verwendet 
wurden. Doch beruhte auch dies insofern oft nicht auf ge- 
sunder volkswirtschaftlicher Entwicklung, als infolge einer 
gewissen Schutzzollwirkung der sich schnell und stetig ent- 
wertenden Valuta naturgemäss u. a. auch sogen. Treibhaus- 
industrien ins Leben gerufen wurden. 1 ) Derartige Industrien 
entstehen, wie Adolf Wagner einmal ausführt, 2 ) auf den für 
den Augenblick ganz richtigen Gedanken hin, dass bei noch 
wenig oder gar nicht verteuerten Roh- und Hilfsstoffen und 
gleichgebliebenen Arbeitslöhnen — wie dies ja grösstenteils 
in Argentinien bis Ende der 80er Jahre der Fall war — eine 
gewinnbringende Produktion auch in Konkurrenz mit dem 
jetzt meist um das volle Agio verteuerten Importartikel mög- 
lich sein muss. 3 ) Dadurch wird aber anderen und vermutlich 
naturwüchsigeren, weil schon bisher bestehenden Produktionen 
Kapital entzogen und in gewissem Sinne der Kredit verteuert. 
Die neue Anlage selbst aber trägt in sich den Keim des Ver- 
welkens, je länger die Voraussetzung, durch welche sie ins 

') Eine gewisse Anzahl der damals entstehenden Industrien allerdings, vor 
allem die im Dienste und im Anschluss an Viehzucht und Ackerbau, haben unleug- 
bare Vorteile für Argentinien im Gefolge gehabt. 

5 ) Adolf Wagner „Die russische Papierwährung“, Riga 1868, Kap. VII. 

s ) Vergl. dazu folgende Ausführung aus dem „Export“ 1889 S.93: „Auf dem 
Gebiete der Industrie ist in den letzten Jahren eine ziemlich rege Tätigkeit ent- 
faltet worden, denn immer mehr gelangt man zur Einsicht, dass sehr viele Artikel, 
welche unter grossen Geldopfern aus dem Ausland bezogen werden, ebensogut im 
Inlande hergestellt werden konnten. Liefert doch Argentinien dem Ausland viele 
Rohstoffe, die es verarbeitet wieder von dort zu ungeheuren Preisen bezieht etc.“ 

6 * 
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Leben gerufen wurde, nämlich ein hohes Agio vorhanden 
bleibt. Denn dieses trägt indirekt zur Verteuerung der Pro- 
duktionskostenelemente bei, vornehmlich auch durch das Mittel- 
glied der von der neuen Industrie geschaffenen Nachfrage. 

• Wie überall in Schutzzollverhältnissen, so trat daher auch 
hier in Argentinien das bedenkliche Verlangen nach höherem 
Schutze, d. h. hier nach weiterem und andauerndem Steigen 
des Agios ein, wie dies besonders später in den 90er Jahren 
zur Geltung kam. Ein Sinken des Agios nämlich hätte so- 
wohl die Interessen jener plötzlich entstandenen Industrien, 
als auch diejenigen der argentinischen Getreideproduzenten 
und -exporteure geschädigt, wie dies ja schon anlässlich der 
Erörterung der Ausfuhrprämienwirkung eines steigenden Agios 
an anderer Stelle von uns besprochen worden ist. Und nun, 
wenn gar das Agio wieder hätte beseitigt, die Valuta wieder 
hätte hergestellt werden sollen, wie sehr wären die dafür Ein- 
tretenden von den Interessenten als Verräter ihrer Heimat 
ans Ausland verschrien und gebrandmarkt worden! 

Ähnliche Erfahrungen hat man überall zu gewissen Zeiten, 
so in Österreich, Russland und in den Vereinigten Staaten von 
Amerika gemacht, wie auch diese ganze Frage lebhaft in den 
heutigen Streit um Freihandel oder Schutzzoll ähnlich mit 
hereinspielt. Überhaupt ist es mit Bezug auf Argentinien 
interessant zu verfolgen, wie ähnliche Ursachen in anderen 
Ländern ähnliche Wirkungen hervorgebracht haben. So führt 
z. B. Zielinski 1 ) mit Bezug auf Russland in den 40er und 
50er Jahren, nachdem er vorher von der rapiden Vermehrung 
der Kreditbillette, von ihrem Disagio und dem Schwanken der 
Wechselkurse gesprochen hat, folgendes aus: „Der Einfluss 
dieser Währungsverhältnisse auf die russische Volkswirtschaft 
machte sich zunächst geltend in einem plötzlichen Aufschwung 
von Handel und Industrie und in der Entwicklung einer un- 
gesunden Spekulation, die ihren Ausdruck fand in einer über- 
triebenen Gründungstätigkeit. . . . Eine leichtsinnige, durch 
den Überfluss an Umlaufsmitteln begünstigte Kreditgewährung 
hatte zahlreiche unsolide Unternehmungen ins Leben gerufen, 

') Zielienski: „Der Rubel jetzt und vor hundert Jahren“ II. Teil, 2. Kapitel. 
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die, weil ohne genügendes eigenes Kapital, nicht die erfor- 
derliche Widerstandskraft hatten, um bei ungünstiger Kon- 
junktur ihren Verpflichtungen nachkommen zu können und 
daher fallierten. Bald war die Krisis eine allgemeine und 
die Folge des Zusammenbruchs war eine völlige Erschütterung 
des Kredits.“ Man braucht nur an Stelle von „Russland“ 
„Argentinien“ zu setzen und vielleicht etwas dunklere Schat- 
tierungen aufzutragen, und man hat ein Bild der argentinischen 
Zustände zu Ende der 80er und zu Beginn der 90er Jahre. 
In Wirklichkeit also fand jene abnorme Papiergeldvermehrung 
meist nicht etwa zur Unterstützung lebenskräftiger Erwerbs- 
zweige statt, wie stets von Regierungsseite und u. a. auch in 
der Motivierung des Freibankengesetzes fälschlich behauptet 
wurde, sondern sie diente vielmehr mit wenigen Ausnahmen 
einem grenzenlosen Gründungsfieber, das vor den gewagtesten 
Operationen nicht zurückschreckte. 1 ) Nach einer, allerdings 
wie alle derartigen Zusammenstellungen nur mit Vorsicht auf- 
zunehmenden tabellarischen Übersicht im „Export“ 8 ) stellte 
sich das Gesellschaftskapital, das für rein spekulative Zwecke 
bestimmt war, etwa folgendermassen gegenüber dem für aller- 
hand sonstige Zwecke, so Schiffahrts-, Versicherungs- und Bank- 
unternehmungen, sowie für allerhand Industrien aufgewendeten 
Kapital, von welchen allerdings manche auch nur den Namen 
besassen, der ihre Existenz pechtfertigen sollte: 



für Spekulationen 

für oben erwähnte 
Erwerbstätigkeiten 

1884 

6,715,000 S 

4,796,000 $ 

1885 

1,187,960 „ 

10,605,120 „ 

1886 

9,921,000 „ 

23,825,324 „ 

1887 

77,542,190 „ 

6,984,063 „ 

1888 

180,975,000 „ 

33,785,248 „ 

1889 

380,000,000 „ 

84,647,401 „ 


656,341,150 $ 

164,643*156 $ 


‘) Vcrgl. die Antwort des Präsidenten Pellegrini auf das Schreiben der Han- 
delskammer über die Jahre 1888/89. (B. A. Hand.-Ztg. 1891, 22, 1.) 

*) „Export“ 1891 S. 517. 
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Die durch die besprochenen Umstände entfachte Speku- 
lationswut kannte schliesslich keine Grenzen mehr. Durch Ce- 
dulasausgaben in übertriebenem Masse wurde die Bodenspeku- 
lation noch mehr angefacht, so dass bisweilen 'Wertsteigerungen 
des Bodens bis zu 1 0,000% l ) vorkamen, und Steigerungen 
um das 25 und 30 fache besonders in den Provinzen Buenos 
Aires und Entre Rios fast die Regel bildeten. 2 ) Dadurch wurden 
auf einen Schlag kolossale Vermögen erworben und oft ebenso 
schnell bei einer anderen Spekulation wieder verloren. Die 
Spielwut, die sich bisher mehr auf die besitzenden Klassen 
erstreckt hatte, griff nunmehr auch auf die ärmeren Schichten 
über, die einzusehen begannen, dass bei den herrschenden 
Zuständen man sich auf ehrliche und solide Weise nicht durch- 
schlagen konnte, zumal da bald infolge der gestiegenen Boden- 
preise und der um das Agio verteuerten Importartikel die 
Lebensmittel, Mieten und Bekleidungsgegenstände sich in 
schreiendem Missverhältnis zu den Lohneinnahmen verteuert 
hatten. Die unteren Klassen ahmten daher dem Beispiel der 
Reichen nach, und die Folge war eine steigende Arbeits- 
abneigung, die allenthalben zutage trat. 

Diese alle ergreifende Spekulation beschränkte sich nun 
nicht nur auf Aktien und Wertpapiere, die an der Börse ge- 
handelt wurden oder auf Terraingeschäfte, sondern sie hatte 
ja das bequemste und allen am leichtesten zugängliche Objekt 
in der Landesvaluta selbst, und auf diese stürzte sich nun 
mit erneuter Heftigkeit die Spekulation, um sie in tollen 
Sprüngen auf und nieder zu jagen, was um so verderblicher 
war, als es dagegen für den soliden und vorsichtigen Kauf- 
mann nur wenig Schutz gab; die Schwankungen der Valuta 
griffen notgedrungenerweise nun in alle Geschäftsbranchen 
ein und verursachten unvermeidliche Verluste oder Glücks- 
gewinne. 

Wir sahen wie nach einer anfänglich ziemlich rapiden 
Steigerung des Agios im Jahre 1885 und anfangs 1886 der 
Kurs von etwa Juli 1886 an bis September 1887 sich wieder 


') B. A. Hand.-Ztg. 1888, 38, 1 und 2. 
s ) „Export“ 1889 S. 93. 
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günstiger gestaltet hatte, so dass der monatliche Durchschnitt 
während dieser Zeit zwischen 16 und 37% Agio geschwankt 
hatte, wodurch der Jahresdurchschnitt von 1887 sich nied- 
riger (35,20%) gestellt hatte, als in den beiden Vorjahren. 
Als nun Ende 1887 das Freibankenprojekt auftauchte und 
kurz darauf Gesetzeskraft erhielt, machte sich von etwa 
Oktober 1887 an eine merkliche Agiosteigerung fühlbar, die 
sich im folgenden Jahre (1888) weiter fortsetzte, so dass 
dessen jährliches Durchschnittsagio den bisher höchsten Stand 
von 47,84% erreichte. 

Zu den sich aus den vorhergehenden Erörterungen er- 
gebenden Momenten, die jene Preisentwicklung des Goldes 
resp. des Papiergeldes verursachten, kam als weiteres Moment 
ein am 30. Juni 1888 erfolgender Börsenkrach 1 ) hinzu, der 
das höchste monatliche Durchschnittsagio dieses Jahres, näm- 
lich 54,48% im Juli zur Folge hatte. Durch diesen Börsen- 
krach, der gewissermassen die erste elektrische Entladung 
der durch die Spekulation übermässig gespannten Situation 
darstellte, wurde eine ziemlich grosse Anzahl kleiner Kapita- 
listen in Mitleidenschaft gezogen. Jedoch auch den grossen 
Bankinstituten wurde ein empfindlicher Schlag versetzt, so 
vor allem der „Baubank“ (Banco Constructor), deren Aktien 
hauptsächlich das Spielobjekt gebildet und den Krach herbei- 
geführt hatten. Die Aktien dieser Bank, die bisher bei der 
starken Bautätigkeit vorzügliche Geschäfte gemacht hatte, 
wurden nämlich Ende Juni auf 238 heraufgetrieben, und als 
nun bei der Ultimo-Abrechnung vielen Spekulanten die nötige 
Deckung fehlte, brach eine Panik aus, die einen Sturz der 
Bankaktien von 238 auf 100 zur Folge hatte. Alle anderen 
Spekulationspapiere erfuhren einen entsprechenden Kurs- 
rückgang und über 100 Makler, die ihren Verpflichtungen 
nicht nachkommen konnten, sowie mehrere unsichere Bank- 
häuser fallierten. Zur Verhütung eines grösseren Unheils 
wurde von mehreren einflussreichen Börsenmännern schleunigst 
eine Anleihe von 1 */a Millionen Pesos m/n aufgenommen, 
um den Maklern damit zu Hilfe zu kommen. 1 ) 


') „Export“ 1888, S. 477 sq. 
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Mit am meisten Schuld an diesem Vorkommnis trug die 
allzu leichte Möglichkeit hypothekarischer Beleihung infolge 
der sich häufenden Neu-Emissionen von Cedulas. Es ist 
darauf schon bei anderer Gelegenheit hingewiesen worden, 
dass, wenn auch ein Land, das wie Argentinien kaum an- 
gefangen hatte, sein ungeheures Gebiet intensiv zu bewirt- 
schaften, den Hypothekarkredit in grösserem Masstabe in An- 
spruch nehmen darf und muss, als vielleicht ein europäischer 
Staat mit seiner Jahrhunderte alten Entwicklung, dennoch in 
Argentinien das hierfür zulässige Mass bei weitem über- 
schritten worden ist. 

Dieser Krach lenkte nun die Aufmerksamkeit auf jene 
ungesunde Spekulation, die an der Börse Platz gegriffen hatte, 
und man begann bereits lebhaft gesetzliche Eingriffe in die 
Autonomie der Börse zu erwägen, 1 ) die im nächstfolgenden 
Jahre auch tatsächlich vorgenommen wurden, und auf die 
daher später noch zurückzukommen sein wird. 

Naturgemäss hatten diese Ereignisse, da man ähnliches 
auch für andere Banken befürchtete, mit zu einer weiteren 
Steigerung des Agios beigetragen, die sich im nächsten Jahre 
weiter fortsetzte. Es ist jedoch klar, dass nicht diesem Vor- 
kommnis allein der erhöhte Jahresdurchschnittskurs von 1888 
zuzuschreiben ist, sondern dass es nur eines der vielen, den 
jeweiligen Stand des Agios beeinflussenden Momente bildete, 
die wir zum Teil erwähnten, die aber nur einigermassen 
vollzählig aufzählen zu wollen, ein unmögliches Unterfangen 
wäre. Es spielen ja bei der Agiogestaitung u. a. auch eine 
Reihe psychologischer Momente mit herein, die vielfach, den 
Beteiligten selbst fast unbewusst, Vertrauen oder Misstrauen 
erwecken und dementsprechend eine grössere oder geringere 
Wertschätzung des papierenen Zahlungsmittels hervorrufen. 
Es seien hier kurz nur einige derartige Momente erwähnt, 
die dem Verfasser bei Verarbeitung des Materials aufgefallen 
und in Erinnerung geblieben sind. So rief z. B. seinerzeit 
die Nachricht vom Tode des deutschen Kaisers Friedrich III. 

*) Es wurden verschiedene Vorschläge gemacht und diesbezügliche Ver- 
fQgungen erlassen. (Siehe B. A. Hand.-Ztg. 1888, 16, 6 und 1888, 18, 4.) Siehe 
auch „Export“ 1889 S. 249 sq. 
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eine gewisse Steigerung des Agios hervor, da man befürchtete, 
dass sein Nachfolger kriegerische Ambitionen habe, wodurch 
der Weltfrieden bedroht worden wäre. Schwindeldepeschen 
allerhand Art beeinflussten nachdrücklichst das Agio, das 
Barometer der Börsenstimmung. So veranlasste z. B. die 
Nachricht von einem gelben Fieberfall in Buenos Aires, der 
sich schliesslich bei genauerer ärztlicher Untersuchung gar 
nicht als solcher herausstellte, ein sofortiges Steigen des 
Goldpreises an der Börse um mehrere Punkte. Ebenso waren 
kleinere politische Ereignisse, wie z. B. ein kurzer Aufstand 
in Tucuman im Jahre 1887 oder Elementarereignisse, wie 
Stürme, Hagel, Fröste, Heuschreckenschwärme etc. in den 
verschiedenen Gegenden gleichfalls von grösserem oder ge- 
ringerem Einfluss auf die Agiogestaltung, da diese Vorkomm- 
nisse nach Ansicht der Spekulanten auf die Produktion, die 
Exportbewegung und somit auf den Wechselkurs einwirken 
konnten. Für die Schwankungen resp. die Gestaltung des 
Kurses waren ferner u. a. auch besonders massgebend die 
Botschaften des Präsidenten, in denen ein Bild der wirt- 
schaftlichen Lage und der in der kommenden Legislatur- 
periode zur Förderung derselben in Aussicht genommenen 
Massregeln gegeben wurde. Wenn allerdings die an sich 
schon wegen ihrer Weitschweifigkeit 1 ) wenig befriedigenden 
Botschaften des Präsidenten Juarez Celman, — abgesehen von 
einer völligen Unkenntnis dessen, worauf es eigentlich ankam, — 
noch absichtlich unrichtige oder mindest übertrieben schön- 
gefärbte Angaben über die finanziellen Verhältnisse brachten — 
obzwar man allgemein auf Grund anderer Veröffentlichungen 2 ) 
die Sachlage als der offiziellen Darstellung nicht entsprechend 
kannte, — so mussten naturgemäss derartige Kundgebungen das 
Publikum stutzig machen und ein gewisses Misstrauen gegen 
offizielle Angaben überhaupt wachrufen, das dann seinen 
natürlichen Ausdruck in einer Erhöhung des Agios fand. 

‘) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 10, I. 

’) So z. B. eine Botschaft, in der im Gegensatz zu einer erst kurz davor 
erschienenen Veröffentlichung des massgebenden P. Agote, des Präsidenten des 
Crödito Püblico (Argentinische Staatsschuldenverwaltung), übertrieben optimi- 
stische Angaben gemacht wurden. 
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Es ist daher also aus den angeführten Gründen unmög- 
lich, nur einigermassen erschöpfend sämtliche, die Agioge- 
staltung beeinflussenden Faktoren zu erforschen, resp. nam- 
haft zu machen. Eine diesbezügliche Untersuchung muss sich 
daher darauf beschränken, die Hauptmomente zu ergründen 
und hervorzuheben. 

Neben jenem schon erörterten Bankkrach und seinen 
Ursachen verdienen noch einige weitere Punkte wegen ihrer 
Einwirkung auf den Goldkurs der Jahre 1888 und 1889 her- 
vorgehoben zu werden. Die Situation des Jahres 1888 zeigte 
nämlich eine unverkennbare Ähnlichkeit mit der eingehender 
von uns erörterten Lage Argentiniens im Jahre 1884. Es be- 
gannen nämlich aus ähnlichen Ursachen, wie sie damals wirk- 
sam waren, d. h. besonders infolge der Notwendigkeit, die 
durch die unverhältnismässigen Einfuhren hervorgerufene Unter- 
bilanz des argentinischeu Aussenhandels an Europa mit Gold- 
rimessen zu bezahlen, jene Wechseloperationen 1 ), die seiner- 
zeit mit zur Zwangskurserklärung geführt hatten. Der Ein- 
und Ausfuhrhandel bewegte sich in den beiden Jahren 1888 
und 1889 wie folgt: 

Einfuhr: Ausfuhr: Bilanz: 

1888 1 28,4 1 2, 1 1 0 $ 1 00, 1 1 1 ,903 $ — 28,300,207 $ 

1889 164,569,884 , 90,145,355 , — 74,424,529 , 

Es erreichte also die vor allem durch Luxus, Verschwen- 
dung und Spekulation hervorgerufene Einfuhr desjahres 1889 
ihren jemals dagewesenen Höhepunkt, während die Ausfuhr, 
die 1888 gleichfalls ihren höchsten Stand mit über 100 Millionen 
Pesos erreicht hatte, im folgenden Jahre 1889 wieder eine 
Minderung um ca. 10 Millionen Pesos aufzuweisen hatte. Das 
Ergebnis war, wie oben ersichtlich, eine passive Handelsbilanz 
in zwei Jahren von zusammen über 100 Millionen Pesos. 
Allerdings standen in der Zahlungsbilanz dieser Summe, die 
Argentinien dem Ausland für Warenempfänge innerhalb dieser 
zwei Jahre schuldete, einstweilen noch jene grossen Forde- 
rungen Argentiniens ans Ausland gegenüber, und zwar 
Guthaben aus Anleihen und sonstige Kapitalinvestierungen, 

') B. A. Hand.-Ztg. 1888, 39, 2. 
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die ja bekanntlich im Anschluss an das Freibankengesetz und 
an die ungeheuere Gründertätigkeit in diesen Jahren stattge- 
funden hatten. Aber drohend lauerte im Hintergründe schon 
die Notwendigkeit, den Schulddienst für alle diese Verpflich- 
tungen zu leisten, zumal wenn einmal das Ausland der An- 
leihetätigkeit Argentiniens einen Riegel vorgeschoben haben 
würde — wie dies gegen Ende 1889 schon den Anschein 
hatte — und der La Plata-Staat dann seine sämtlichen Ver- 
pflichtungen für Zinszahlungen, für Frachten, für Warenein- 
fuhr u. s. w. 1 ) fast einzig und allein durch die Ausfuhr seiner 
Produktion begleichen musste. 

Schon Ende 1888 begann ein lebhafter Goldabfluss sich 
bemerkbar zu machen, 2 ) der sich in verstärktem Masse 1889 
fortsetzte. Wiederum glaubten, wie seinerzeit 1884, die grossen 
Banken, uneingedenk der schlechten Erfahrungen, die sie da- 
mals gemacht haben, die Situation beherrschen zu können, 
indem sie alle Ansprüche auf europäische Wechsel befriedigten, 
welche neben dem legitimen Geschäft auch die Spekulation 
in enormem Masse an sie stellte. 

Dazu kam, dass bald darauf, im Zusammenhang mit obiger 
Erscheinung — wie wir gleich erkennen werden — die Re- 
gierung einen Gesetzentwurf 3 ) einbrachte betreffend Verwen- 
dung eines Teiles des bei der Nationalbank als Deckung der 
nationalen und provinzialen Noten deponierten Goldes „zur 
Rückzahlung der 6 prozentigen inneren Schuld“. Wie erinner- 
lich, hatten die Emissionsbanken als Garantie der von ihnen 
auszugebenden Noten 4*/2prozentige nationale Schuldtitel mit 
Gold zu erwerben. Nach den Bestimmungen des Gesetzes 
sollten diese Golddepots — im Gegensatz zu dem im Schatz 
zu Washington unbenutzt liegenden Gold — zunächst zwei 
Jahre lang vom 1. Januar 1888 an zinstragend in der National- 
bank festgelegt und dann für Amortisierung von zu hoch ver- 
zinslichen auswärtigen Schulden, zu öffentlichen Arbeiten, zur 

') Hier sind unter anderm auch die grossen Beträge zu erwähnen, die von 
reisenden Argentiniern, besonders während der Pariser Weltausstellung verjubelt 
wurden. 

’) Jonin S. 65 1 . B. A. Hand.-Ztg. 1 888, 39, 2. ficon. fr. 1 888, 1. Becker S. 1 66. 

s ) B. A. Hand.-Ztg 1888, 27, 5 und „Export“ 1889 S. 249 sq. 
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Zahlung fälliger Zinsen etc., verwendet werden. „Da nun 
aber,“ wie offiziell betont wurde, 1 ) „die Konversion der 6pro- 
zentigen äusseren Schuld früher, als bei der Abfassung des 
Freibankengesetzes angenommen werden konnte, durchgeführt 
wurde (?) und es unzweckmässig gewesen wäre, kaum erst ge- 
schaffene Titel wieder aus dem Markte zu nehmen, so erbat 
die Regierung, die Autorisation, ohne Präjudizierung der er- 
wähnten Bestimmung des Freibankengesetzes im allgemeinen, 
mit einem Teil des bei der Nationalbank deponierten Goldes 
die öprozentige innere Schuld zu tilgen“. 

Dies lief mit wenigen Worten darauf hinaus, dass — 
abgesehen davon, dass die für zwei Jahre „zinsbar“ anzulegenden 
Golddepots bisher schon zu allerhand Operationen der National- 
bank gedient hatten — die Regierung unter Missachtung der 
im Freibankengesetz erlassenen Bestimmung, schon jetzt „einen 
Teil“ des Goldes aus der Nationalbank entnehmen und es 
statt zur Tilgung auswärtiger Anleihen, zur Tilgung einer 
inneren Anleihe verwenden wollte, um dadurch mehr effektives 
Gold in Umlauf zu bekommen; man glaubte dadurch einmal 
die gestiegene Nachfrage nach Goldrimessen befriedigen und 
zugleich den Wert des Papiergeldes heben zu können. Durch 
ein Dekret über die Mobilisierung der Golddepots wurde denn 
auch wirklich anfangs 1889 dem neuen Finanzminister die 
Ermächtigung gegeben, „unter Intervention der Generalrech- 
nungskammer und im Einverständnis mit dem Direktorium 
der Nationalbank einen von ihm für zweckmässig erachteten 
Teil“ der bewussten Golddepots zu verwerten, 2 ) d. h. auf 
Nimmerwiedersehen auf den Markt zu schleudern. Der Ge- 
samtbetrag der vorhandenen Golddepots soll 3 ) sich auf 
40,150,710 $ Gold, davon 19,61 1,708 $ in effektivem Gold und 
der Rest in Wechseln auf Europa belaufen haben. 

Diese Massregel, die von vielen Börsenmännern als 
schädigend für das Wohl des Landes und als gesetzwidrig 
betrachtet wurde, hatte auf die Dauer nicht nur nicht den 


’) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 27, 5. 
*) „Export“ 1889 S. 249 sq. 
s ) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 27, 5. 
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gewünschten Erfolg, sondern trug umgekehrt mit dazu bei, 
das Übel zu verschlimmern, indem als Folge dieses und eines 
weiteren sogleich zu besprechenden Dekrets eine Panik aus- 
brach. 1 ) Dadurch nun sah sich die Nationalbank veranlasst, 
zur Verhütung grösseren Unglückes die widerrechtlich an- 
getasteten Goldreserven auf einmal auf den Markt zu werfen, 
wodurch ihr ein für allemal die Möglichkeit entzogen wurde, 
durch kleine Goldverkäufe eine vorübergehende Erleichterung 
des Marktes zu bewirken. Allerdings sank das Agio durch 
das vermehrte Goldangebot für einige Tage um wenige Punkte, 
um dann sofort wieder um so stärker zu steigen. Um wie- 
viel die Nationalbank zum Zweck der Wertsteigerung des 
Papiergeldes ihren Metallbestand geschwächt hat, lässt sich 
nicht genau feststellen. Nach einer glaubwürdigen Angabe 2 ) 
sollen im Anschluss an die Dekrete des Finanzministers Varela 
in zwei Monaten (März und April 1889) die Golddepots im 
Staatsschatz um ca. ein Drittel (über 12 Millionen) vermindert 
worden sein. Und zwar soll von dieser Summe etwa ein 
Drittel exportiert und die Testierenden zwei Drittel vom dor- 
tigen Markt selbst absorbiert worden sein, wodurch zum 
Teil die Gründung einer Anzahl jener Aktiengesellschaften, 
Banken und industriellen Unternehmungen etc. mit ermöglicht 
wurde, die zu jener Zeit gleichsam hervorgezaubert wurden. 
Die ganze Massnahme hatte also keineswegs ihren Zweck, 
eine Verminderung des Agios herbeizuführen, erreicht, son- 
dern im Gegenteil eine weitere Steigerung in die Wege geleitet. 

Es war ja auch wohl bei einer in einem Jahre auf das 
2 '/a fache der bisherigen Höhe gesteigerten Autorisation zur 
Notenausgabe vernünftigerweise nicht zu erwarten, dass das 
Papiergeld sich in seinem Wertverhältnis zum Gold heben 
werde. Denn worin bestand denn überhaupt die ganze Deckung 
dieser Unmenge von Papierscheinen? 

Soweit eine solche überhaupt vorhanden war — spätere 
Ausführungen werden den Zweifel hieran als berechtigt er- 
scheinen lassen — , beruhte sie, besonders nach Mobilisierung 


') B. A. Hand.-Ztg. 1889, 12, 1. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 18, 1 und 2. 
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eines grossen Teils der Golddepots, die eigentlich noch nicht 
einmal direkt für ihre Deckung bestimmt waren, ausschliess- 
lich in dem von den Notenemittenten zum Kurs von 85 er- 
worbenen Staatsschuldverschreibungen, mit einem Worte also, 
der Wert des Papiergeldes beruhte auf dem Staatskredit Ar- 
gentiniens, der, wie wir wissen, von jeher ein sehr schwan- 
kender gewesen war. Von vornherein war der Fehler gemacht 
worden, dass keine Maximalgrenze der Notenzirkulation fest- 
gesetzt worden war, wie dies beispielsweise ursprünglich bei 
den nordamerikanischen Banken der Fall gewesen war. 1 ) Man 
verfiel, wie Leroy-Beaulieu 2 ) einmal bemerkte, in den Irrtum, 
zu glauben, dass die Banken, zumal bei Zwangskurs, so viel 
Noten in Umlauf setzen könnten, als sie staatliche Schuld- 
verschreibungen dagegen deponieren würden. Hätte nun kein 
Zwangskurs bestanden, so würde das Publikum die überflüs- 
sigen Papierscheine in die Bank zurückgebracht haben ; die 
Verpflichtung, die Noten einzulösen, wäre daher in diesem 
Falle eine Schranke gegen Zuvielemission gewesen. Unter 
der Herrschaft des Zwangskurses jedoch machten selbstver- 
ständlich die Banken von ihrem gesamten gesetzmässigen 
Emissionsrecht und noch darüber hinaus Gebrauch, zumal da 
dies, wie in einem Artikel der B. A. Hand.-Ztg. 3 ) ausgeführt 
wird, für sie ein sehr lukratives Geschäft war. Denn die 
Notenemittenten zahlten für 4 l /sprozentige Staatstitres 85°/o 
in Gold und erhielten dafür 100°/o in Papiernoten, deren 
Kurswert in der letzten Zeit etwa 65 — 70°/o Gold gewesen 
war. Tatsächlich legten sie also nur 15 — 20°/o Gold aus, 
für die ihnen der Staat 4'/i # /o an Zinsen in Gold zu ent- 
richten hatte, was für das angelegte Kapital einen Bargewinn 
von 20 — 25°/« ergab. Allerdings mussten sie dafür das Risiko 
der Kursschwankungen mit in Kauf nehmen, die ihnen 
schliesslich zum Verderben gereichen sollten. 

Von offizieller Seite allerdings wurde alle Schuld an der 
Papiergeldentwertung und der Agiosteigerung, die doch nur 
eine allzu natürliche Konsequenz der im verflossenen Jahre 

‘) Becker S. 166. 

'■) Econ. fr. 1890, I, S. 353 und 385. 

3 ) B. A. Hand.-Ztg. 1888, 33, 6. 
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von Regierung und Kongress sanktionierten Wirtschafts- und 
Finanzpolitik gewesen waren, einzig und allein der Spekulation 
bestimmter Börsencliquen zugeschrieben, die ja wohl auch in 
gewissem Masse mit zur Preisgestaltung des Papiergeldes 
beigetragen, aber sicherlich bei weitem nicht diesen ihr von 
mancher Seite aus beigelegten alleinigen und ausschlag- 
gebenden Einfluss ausgeübt hat. Derartige Anschuldigungen 
der Börse, welche doch eigentlich nur wirtschaftliche Ent- 
wicklungen registriert, nicht aber verursacht, kehren übrigens 
in solchen Momenten stets wieder, wie dies von der Zeit 
Napoleons I. an bis auf unsere allerjüngste deutsche Ent- 
wicklung verfolgt werden kann. 

Um nun diese vermeintlichen Urheber alles Übels un- 
schädlich zu machen und den Goldpreis von sich aus zu 
normieren resp. zu vermindern, griff die Regierung resp. der 
durchaus unfähige Minister Rufino Varela, den seine ratlosen 
Ministerkollegen gewähren Hessen, zu gesetzlichen Mass- 
nahmen, deren Wirkungslosigkeit allerdings die Regierung 
veranlasste, nach einem halben Jahre dieselben wieder auf- 
zuheben. 

Am 20. März 1889 wurden durch ein Dekret 1 ) über die 
Börsenoperationen unter anderem alle Käufe und Verkäufe 
von Gold, Silber oder „Banknoten“ an den Börsen, sei es 
ä comptant oder auf Zeit verboten, und zwar mit der Be- 
gründung, dass, obzwar das hohe Agio, welches die Interessen 
des Landes schädige, zum Teil seinen Grund in den gegebenen 
wirtschaftlichen Verhältnissen habe, es der Hauptsache nach 
auf böswillige Spekulation eines beschränkten Kreises einiger 
Weniger zurückzuführen sei. Bei Aktien, Cedulas etc. sei 
das Spiel nicht so schlimm, da nur bestimmte Interessen- 
gruppen, eben nur die Besitzer dieser Papiere betroffen 
würden, die sich dann auch schon in ihrer Gesamtheit wehren 
würden; beim Papiergeld sei jedoch die Sache anders, da die 
Interessen der Gesamtheit gefährdet würden. Oben erwähnte 
Massregel scheine daher dem Minister der einzige Weg zu 
sein, das „Differenzspiel“ vollständig zu beseitigen. 

’) B. A. Hand.-Ztg. 1889, II, 1-4. Econ. fr. 1889, I. Lorini App. 465/66. 
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Um die Unsinnigkeit derartiger Bestimmungen zu ver- 
stehen, die doch, wie die Erfahrung von Jahrhunderten zeigt, 
nirgends gewirkt haben, 1 ) muss man sich folgendes vergegen- 
wärtigen. 2 ) Der Goldankauf kann, je nach dem einzelnen 
Fall, entweder erst im letzten Augenblick der Fälligkeit der 
Rimesse, also per comptant geschehen, oder der Kaufmann 
kann sich das verlangte internationale Tauschmittel schon im 
voraus für einen bestimmten Termin sichern, also auf Zeit 
kaufen. Daher waren derartige Zeitgeschäfte nicht nur nicht 
als ungesunde Spekulationen, sondern, wie schon früher her- 
vorgehoben, im Gegenteil als kluge kaufmännische Vorsorge 
zu betrachten. Dass allerdings auch bei derartigen, im Grund 
genommen doch von der Regierung selbst verursachten Zu- 
ständen sich auch ein lebhaftes Differenzspiel in Gold heraus- 
gebildet hatte, das allerdings vom volkswirtschaftlichen Stand- 
punkt aus sehr bedenklich war, versteht sich von selbst. Dieses 
Spiel gewissenloser Spekulanten nun wurde also in den gesetz- 
lichen Bestimmungen mit dem notwendigen Börsenterminge- 
schäft identifiziert. Ferner war es unrichtig, das Spiel in 
Effekten für gefahrloser zu bezeichnen als das Spiel in Gold, 
während tatsächlich das Umgekehrte der Fall war. Denn während 
das letztere wenigstens durch den effektiven Metallbestand, 
durch das tatsächliche Angebot und die Nachfrage kontrolliert 
und limitiert wurde, 3 ) konnte bei den Effekten eine besonders 
„präparierte Meinung“ den Kurs eines wertlosen Effekten bis 
ins Unendliche treiben. Als Massregel gegen das Spiel als 
solches wäre demnach also das erlassene Dekret ein Schlag 
ins Wasser gewesen. 

Das Dekret bedeutete aber dazu noch vor allem einen 
eklatanten Rechtsbruch, indem gesetzlich anerkannte Freiheit 
der Börse in ihren Operationen angetastet und stark beschränkt 
wurde. Der Gipfel der Ungesetzlichkeit aber wurde erreicht, 

') Vergl. u. a. das von den U. S. A. erlassene Gesetz vom 1 7. Juni 1 864, das 
die Zeit- und Differenzgeschäfte in Gold und fremden Wechseln verbot, sich aber 
bald als so wirkungslos erwies, dass es schon am 2. Juli wieder abgeschafft werden 
musste (H. W. B. d. Stw. VI, 36). 

’) Siehe B. A. Hand.-Ztg. 1889, 13, 2. 

s ) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 11, 1-4. 
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als die Regierung als Antwort auf die Beschwerdeführung des 
Börsenvorstandes beim Finanzminister die Besetzung und 
Schliessung der Börse durch bewaffnete Polizei und Militär- 
macht verfügte. 1 ) 

Nach Ablauf einer Woche fand die Wiedereröffnung statt 
und das formell verbotene Geschäft wurde, da die Kaufleute 
für Rimessen unbedingt Gold benötigten, es aber bei den 
Banken nicht bekommen konnten, zwar nach wie vor an der 
Börse weiterbetrieben, 2 ) wenngleich das Gold einstweilen von 
der Kurstafel verbannt blieb. 

Das ganze Dekret war also unzweckmässig und erfolglos, 
soweit es den kindlichen Versuch unternahm, die Kurssteige- 
rung des Goldes zu verhindern. Die Kursstatistik von 1889 
zeigt nämlich mit Ausnahme eines vorübergehenden unbe- 
deutenden Rückgangs im Monat Mai, eine im monatlichen 
Durchschnitt unaufhaltsam steigende Bewegung von 51,10% 
Agio im Januar bis auf 133,27% im Monat Dezember, so dass 
das Jahr 1889 bereits einen Jahresdurchschnitt von 80,47% 
Agio aufzuweisen hatte. In dem Jahresbericht der Börsen- 
syndikatskammer von Buenos Aires 3 ) wurde denn auch das 
Steigen des Goldagios im Jahre 1889, vor allem der Ausfuhr 
einer grossen Summe Goldes zugeschrieben, welches bisher 
in Terminoperationen Verwendung gefunden und dem dis- 
poniblen Kapital des Landes sich inkorporiert hatte, und das, 
nachdem ihm durch das von Varela erlassene Verbot des 
Termingeschäftes in Gold sein Markt geschlossen worden war, 
ins Ausland zurückströmte. Diese Masse zum Teil effektiven 
Metallwertes, welche bei dem Angebot ihr Gewicht in die 
Wagschale geworfen und in gleicher Proportion die Nachfrage 
neutralisiert hatte, hatte bisher hauptsächlich mit dazu bei- 
getragen, eine übermässige Verteuerung des Goldes hintanzu- 
halten. Dem war nun durch das Terminverbot ein Ende ge- 
macht worden. Man war bei Erlass des Dekrets eben in dem 
Trugschluss verfallen: post hoc, ergo propter hoc. Das Gold 

') B. A. Hand.-Ztg. 1889, 11, 1-4. 

s ) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 23, 1 und Econ. fr. 1889, I. 

') B.A. Hand.-Ztg. 1890, 6, 1-2. 
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aber war weniger deshalb gestiegen, weil in ihm gespielt 
wurde, sondern es wurde in ihm gespielt, weil es Tendenz 
zur Kursänderung hatte, die sich ja eventuell ebenso gut in 
einem Sinken, wie in einem Steigen des Agios hätte aus- 
drücken können. Die Ursachen der steigenden Tendenz aber 
waren in den von uns geschilderten Tatsachen und Ereignissen 
zu suchen, und zwar vor allem, in der Unterbilanz des Handels- 
verkehrs und in dem unverständigen und eigennützigen Vor- 
gehen der Regierungskreise und ihres Anhanges auf dem Ge- 
biete der Staatsfinanzverwaltung und der Bankpolitik. 

Es muss nach allem Vorhergegangenen geradezu lächerlich 
erscheinen, wenn in der Botschaft des Präsidenten 1 ) vom 
Mai 1889 hochtrabend verkündet wurde, dass für jedes Billett 
der Emissionsvermehrung die Nation Gold und gleichwertige 
Wechsel erhalten habe. Wenn der Wert der im Umlauf be- 
findlichen Noten, so heisst es weiter, nach dem Wert der als 
Garantie hinterlegten öffentlichen Fonds geschätzt würde, so 
wäre ihr Wert ganz oder doch wenigstens annähernd al pari 
mit Gold, da die argentinischen öffentlichen Fonds von 4 */*% 
auf den europäischen Märkten zu mehr den 94% ihres No- 
minalwertes gehandelt würden, d. h. so viel, als dass, wenn 
man die Barzahlung in Metall zu Pari wieder hätte aufnehmen 
wollen, es genügt hätte, die öffentlichen Fonds, die ihre Garantie 
bildeten, zu verkaufen. 

Diese hochtönenden Versicherungen schienen beim Publi- 
kum, das an die Übertreibungen und Verschleierungen der 
offiziellen Kundgebungen schon gewöhnt war, keinen rechten 
Glauben zu finden, wie dies ja die erwähnte permanente 
Agiosteigerung aufs deutlichste bewies. Die Regierung selbst 
schien nicht so recht an die Wirksamkeit ihrer Expektora- 
tionen zu glauben, denn noch im selben Monat beglückte 
der Finanzminister Varela die Öffentlichkeit mit vier weiteren 
Finanzprojekten, die man ihrem Inhalt nach zerlegen kann*) in: 

1. Massregeln zum Zweck der Edelmetallanschaffung für 
Rechnung der Regierung. 


') Econ. fr. 1889, !. 

>) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 19, 1-4. 
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2. Bestimmungen über die Verwendung des so erworbenen 
Metallstocks behufs teilweiser Konversion der gegenwärtigen 
entwerteten Papiervaluta. 

Die Gesetzentwürfe selbst betrafen: 

1. Die Organisation eines Nationalschatzes. 

2. Die Schaffung eines Garantie- und Konversionsfonds. 

3. Die Schaffung hypothekarischer Goldbonds. 

4. Die Besteuerung und Kompilierung der Privatbanken. 

Es würde zu weit führen, alle die in diesem und in den 

folgenden Jahren auftauchenden finanziellen Projekte und alle 
die Massnahmen ausführlich wiederzugeben und kritisch zu 
beleuchten, die von der Regierung ergriffen wurden, um dem 
konstant steigenden Agio Einhalt zu gebieten. Es kann im 
voraus bemerkt werden, dass sie zunächst fast samt und 
sonders die beabsichtigte Wirkung verfehlt haben; entweder 
gelang es nur eine Lücke durch Schaffung einer anderen 
auszufüllen, oder es wurde gerade das Gegenteil der beab- 
sichtigten Wirkung erzielt, wenn auch vielleicht manchmal 
eine vorübergehende Erleichterung eintrat. Immerhin soll 
im Anschluss an die Ausführungen in der B. A. Hand.-Ztg. 1 ) 
kurz auf die vier genannten Projekte eingegangen werden, 
die sofort dem Kongress vorgelegt und bald darauf genehmigt 
und sanktioniert wurden, die jedoch nach dem Sturze ihres 
geistigen Vaters, des Finanzministers Varela, nur zum Teil 
und nur modifiziert zur Durchführung gelangt sind. 

Was zunächst die Metallanschaffungen betrifft, so sollten 
dieselben auf folgende Weise stattfinden: 

1. Alle derzeit der Regierung gehörigen Golddepots, 
welche die Notenbanken seinerzeit zwecks Ankaufs der 
4 , /s prozentigen Staatstitel der Regierung in Zahlung gegeben 
hatten, sollten flüssig gemacht, und ferner die Saldi von Gold- 
guthaben, welche der Regierung aus Bahnverkäufen und Pacht- 
kontrakten für die Zukunft zukommen würden, bereits jetzt 
schon diskontiert werden. Dies bedeutete also eine Ver- 
änderung in der Plazierung bereits vorhandener Goldbestände 
und antizipierten Bezug bereits besessener Goldguthaben. 

') B. A. Hand.-Ztg. 1889, 19, 1-4. 
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2. Des weiteren sollte neues Metall dadurch erworben 
werden, dass: 

a) Die fünf nationalen Serien von 7prozentigen Cedulas, 
welche auf Papier lauteten, durch Lizitation in 4pro- 
zentige hypothekarische Goldbonds konvertiert und dass 

b) 4'/üprozentige Rententitel, die bisher von Schulddienst 
frei waren, verkauft werden sollten. 

Diese zweite Gruppe von Massregeln, die eine Ver- 
mehrung der Goldverpflichtungen der Nation involvierte, war 
abgesehen von der augenblicklich schon herrschenden Gold- 
knappheit, der doch abgeholfen werden sollte, doppelt be- 
denklich deshalb, weil das so neu gewonnene Gold nicht 
etwa zu einer dauernden wirtschaftlichen Investierung, sondern 
vielmehr zu finanzpolitischen Experimenten, deren praktischen 
Erfolg man nach den bisherigen Erfahrungen wohl voraus- 
ahnen konnte, verwendet werden sollte. Nach einer nur allzu 
sehr im Bereich der Möglichkeit stehenden Verschleuderung 
der so erworbenen Metallvorräte wäre der Erfolg der Mass- 
nahmen ein Anwachsen des an sich schon übermässigen 
Schulddienstes Argentiniens um weitere grosse Summen 
gewesen. Was die beiden Operationen, jede für sich be- 
trachtet, anbelangt, so war diejenige betreffs Umwandlung der 
7 prozentigen Papiercedulas in 4 prozentige hypothekarische 
Goldbonds insofern ein ziemlich gewagtes Unternehmen, als 
dadurch der Staat, der selbst vom Hypothekenschuldner nur 
7% Papier als Zins erheben konnte, sich den meist euro- 
päischen Gläubigern gegenüber zur Bezahlung von 4 °/o Gold 
verpflichtete. Der Staat würde sich also in eine Metall- 
spekulation ä la baisse auf der Basis von 75°/o Agio ein- 
gelassen haben; ein Steigen des Goldkurses, wie dies fürs 
erste noch vorauszusehen war, würde für den Staat dann 
äusserst schädigend, ein Sinken des Kurses hingegen unter 
den Stand von 175 vorteilhaft gewesen sein. 

Bedenklicher noch war der vorgeschlagene Verkauf der- 
jenigen 4 1 /« prozentigen öffentlichen Fonds, mit welchen seiner- 
zeit die Regierung die Emission der Nationalbank garantiert 
hatte. Diese der Nationalbank gratis überwiesenen Titel 
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genossen keinen Zins 1 ) und hatten also nur nominale Existenz. 
Ein Verkauf derselben, bei allerdings gleichzeitiger Amortisa- 
tion der Emission der Nationalbank, wie sie der zweite Gesetz- 
entwurf vorsah, würde die schwebende innere Schuld dieser 
bisherigen Notenemission in eine Schulddienst erheischende 
Goldschuld verwandelt und das jährliche metallische Zins- 
erfordernis um 2 Millionen Pesos gesteigert haben. 

3. Eine weitere Goldbeschaffung suchte die Regierung 
sich dadurch zu sichern, dass sie den unter das Freibanken- 
gesetz nicht inkorporierten Privatbanken 2 ) eine jährliche Steuer 
von 2 u /o auf ihren Depositenbestand auferlegte, wodurch deren 
Inkorporierung unter besagtes Gesetz gewissermassen er- 
zwungen werden sollte. Und tatsächlich erklärten sich auch 
sofort 17 Banken zur Inkorporation bereit, wodurch sie sämtlich 
Staatsbanken geworden wären. In Wirklichkeit aber wurden 
nur 4 Banken mit einer Emission von 3,3 Millionen Pesos 
inkorporiert, während die übrigen, in Erkenntnis der schon 
erschütterten Position des Finanzministers Varela, zunächst 
noch eine etwas abwartende Haltung beobachteten. 3 ) Der 
Vorteil für die Regierung bestand darin, dass sie erstens für 
ihre zwecks Garantie für die Noten zu hinterlegenden 4'/spro- 
zentigen Rententitel 4 ) neues Gold erhielt, und gleichzeitig 
die durchschnittliche Deckung der gegenwärtigen entwerteten 
Noten mit Zwangskurs verbessert wurde. Allerdings wurde 
auf der andern Seite die Papiergeldmenge vermehrt, was 
teilweise wieder durch die beabsichtigte Amortisation der 
Noten der Nationalbank ausgeglichen werden sollte, und ausser- 
dem musste naturgemäss entsprechend auch das metallische 
Zinserfordernis der Nation zunehmen. 5 ) 

') Das Freibankengesetz schrieb vor, dass nur im Falle eines durch Konkurs 
oder Liquidation der Bank notwendig werdenden Zwangsverkaufs dieser Titel 
dieselben zinstragend werden sollten. 

*) Bisher waren nur die beiden privaten Banken „Deutsche Oberseebank“ 
und „Bank von Buenos Aires“ unter das Freibankengesetz inkorporiert. 

s ) B. A. Hand.-Ztg. 1890, I, I. 

*) Seit Anfang 1889 wurden dieselben nicht mehr zum Kurse von 85, sondern 
nur mehr zu 90 abgegeben. 

6 ) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 19, 3—4: Bei einer gemäss dem Freibankengesetz 
kreierten Nominalsumme von dann zusammen 210 Millionen Pesos 4 ’|a prozentiger 
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Da nun die Regierung selbst einstweilen noch nicht genug 
laufende Goldeinnahmen besass, mit denen sie ihren auf diese 
Weise gestiegenen Goldverpflichtungen hätte nachkommen 
können, so wäre es das Richtigste gewesen, entsprechend den 
Weisungen des Freibankengesetzes, diese erworbenen Gold- 
vorräte entweder zur Verminderung des übrigen, zu hoch 
verzinslichen Schulddienstes zu verwenden oder doch wenigstens 
sie nutz- und zinsbringend zu investieren. 

Jedoch die Gesetzesvorschläge Varelas betreffend Ver- 
wendung der zu erhaltenden Goldvorräte — deren Beschaffung 
zum Teil ja nicht als unangebracht erschien — erfüllte mit 
nichten diese nicht mehr als billigen Forderungen. Abgesehen 
von der, entsprechend den bimetallistischen Neigungen des 
Finanzministers, ganz unverständlichen Verschlechterung des 
von der Regierung anzulegenden Metallfonds, durch Aufnahme 
des im Inland nicht erforderten — wie es in einer diesbe- 
züglichen Besprechung der B. A. Hand.-Ztg. heisst — und von 
dem Ausland nicht gewünschten Silbers, waren die übrigen 
diesbezüglichen Vorschläge betreffs des geschaffenen Gold- 
stocks nicht minder gefährlich oder doch mindestens verfrüht. 
Es wurde nämlich eine bei einem Kurse von wohl etwa 150, 1 ) 
d. h. bei 50°/o Agio auf Grundlage einer dementsprechenden 
Devalvation vorzunehmende Konvertierung von ungefähr der 
Hälfte des zirkulierenden Papiergeldes in Vorschlag gebracht, 
d. h. es sollten zwecks partieller Aufhebung des Zwangskurses 
mittels des erworbenen Goldfonds etwa je 150 $ Papiergeld 
gegen 100 $ auf Sicht einlösbarer Noten eingetauscht 2 ) werden 
und zwar entsprechend der Menge des zur Verfügung stehenden 
Goldes für etwa die Hälfte der vorhandenen Papiergeld- 
zirkulation. 


Rententitel hätte die Republik für die Genugtuung, eine stark entwertete Papier- 
valuta zu besitzen, jährlich 9’/* Millionen Pesos Gold bezahlen mOssen. 

’) Der Umwandlungskurs ist offiziell nicht genannt, dürfte aber in der Nähe 
des genannten Kurses von 150 zu suchen sein. (B. A. Hand.-Ztg.) 

: ) Das so eingelOste Papiergeld sollte bis zum Betrag der Emission der 
Nationalbank vernichtet, darüber hinaus zwar wieder in den Verkehr gelassen 
werden, aber nur gegen Rückzichung desselben Betrags anderer Papierwerte, näm- 
lich nationaler Cedulas. (B. A. Hand.-Ztg. 1889, 19, 3-4.) 




Digitized by Google 



103 


Dieser an sich gar nicht zu missbilligende Vorschlag einer 
wenn auch nur teilweisen Wiederherstellung der Barzahlung 
auf Grund der Devalvationsmethode, wäre ein den einzelnen 
vielleicht augenblicklich benachteiligendes, für die Nation aber 
vorteilhaftes und zu billigendes Verfahren gewesen, wenn es 
in Anbetracht der herrschenden Verhältnisse nicht als verfrüht 
zu betrachten gewesen wäre. Dieser Vorschlag hätte nur 
dann zur Ausführung gebracht werden dürfen, wenn die Ur- 
sachen des verringerten Papiergeldwertes, den man durch alle 
jene Mittel wieder zu heben hoffte, definitiv verschwunden 
wären. 

An diese fundamentale Wurzel des Agioübels aber rührten 
die Finanzprojekte des Ministers nicht. Wie wir sahen, waren 
dies vor allem die passiven Handels- und Zahlungsbilanzen 
Argentiniens gewesen, die nicht nur das Zurückströmen des 
für Anleihezwecke erhaltenen Geldes nach seinem Ursprungs- 
ort, sondern auch das Abfliessen der metallischen Grundlage 
der Emission als Rimesse ans Ausland veranlasst hatten. Auf 
diese Weise war die Metalldeckung der Noten stets vermindert 
worden, die Nachfrage nach Gold hatte stets das Angebot 
überwogen und daher war der Preis des Goldes resp. das 
Agio immer höher gestiegen. Diesem durch die bekannten 
Ursachen hervorgerufenen Grundübel der passiven Handels- 
bilanzen aber wurde, wie gesagt, durch die in Vorschlag ge- 
brachten finanzpolitischen Massnahmen nicht nur nicht zu 
Leibe gegangen, sondern es war anzunehmen, dass der momen- 
tane Scheinerfolg umgekehrt gerade einen leichtsinnigen Über- 
import nur noch begünstigt hätte. Es schien daher äusserst 
töricht und volkswirtschaftlich schädlich, in einem Augenblick, 
in dem wieder alle diejenigen Momente, die seinerzeit den 
Zwangskurs verursacht hatten, nur noch verschärft wirksam 
waren, dem Rimessenbegehr die letzten, mühsam zusammen- 
gebrachten Goldvorräte der Regierung zu opfern. Nur das 
Vorhandensein aktiver Handelsbilanzen, zu deren Zustande- 
kommen das Agio in gewissem Sinne mit beigetragen hätte, 
und später auch tatsächlich mitbeigetragen hat, hätte jene 
Finanzmassnahmen teilweise als zweckmässig erscheinen lassen, 
die für den gegenwärtigen Augenblick unbedingt als verfehlt 
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zu bezeichnen waren. „Der Herr Finanzminister“, so heisst 
es am Schlüsse jenes vorhin schon erwähnten Artikels der 
B. A. Hand.-Ztg., dem zum grössten Teil, mangels offiziellen 
Materials, die vorliegenden Ausführungen über die Varelaschen 
Gesetzentwürfe entnommen sind, „der Herr Finanzminister 
will unserem Banknotensystem den Verband des Zwangskurses 
lösen, ehe die Wunde des Handelsdefizits sich geschlossen 
hat. Die Folge wird sein, dass das Blut des Wirtschaftslebens, 
das Gold, fortströmt und der Kranke sich verblutet, d. h., dass 
nach dem Verbrauch der letzten Metallreserve Argentinien 
sich vor dem Krach befinden wird.“ 

Nur allzu bald sollte diese Prophezeihung sich erfüllen. 
Gegen Ende 1889 kam das akute Fieber in dem lange latent 
vorhandenen anormalen krankhaften Zustand des Wirtschafts- 
körpers in Form einer allgemeinen Goldkrise zum Ausbruch. 
Der durch die Verbote der Börsenkotisierung von Gold 
äusserst hart betroffene Kaufmann musste nunmehr das Gold, 
das er sich zu einem verhältnismässig niedrigeren Kurse vorher 
hätte sichern können, zu weit höherem Kurse kaufen. Der 
Goldbedarf stieg ins Ungeheuere und die von der Regierung 
auf den Markt geworfenen Goldvorräte verdampften wie ein 
Tropfen Wasser auf heissem Stein. Das Agio, das im Mai 1889 
zwischen 56 und 60'’/o geschwankt hatte, wies Ende des Jahres 
bereits Schwankungen zwischen 122 und 140% auf, die zum 
grossen Teil unzweifelhaft ihre Ursache hatten in der Unmenge 
von offiziellen und privaten Vorschlägen und Projekten, von 
Dekreten und Gesetzen, Modifikationen und Amendements, 
Streichungen und Zusätzen, die bei den in Kraft getretenen, 
aber oft nicht ausgeführten Gesetzen vorgenommen wurden, 
und die je nach dem Eindruck, den sie hervorriefen, einen 
höheren oder niedrigeren Kursstand zur Folge hatten. 

Mitte 1889 dankte der Finanzminister Varela ab und an 
seine Stelle trat von neuem Pacheco, von dem man annahm, 
dass er die Dekrete Varelas umstossen würde; das Agio sank 
daher um 15 Punkte. 1 ) Als es sich aber bald herausstellte, 
dass Pacheco diese Erwartungen nicht rechtfertigte, stieg das 

') B. A. Hand.-Ztg. 1889, 32, 2. 
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Agio wieder um so höher. Nun kamen fast wöchentlich neue 
Projekte an die Öffentlichkeit, die lebhaft diskutiert und je 
nach der grösseren oder geringeren Wahrscheinlichkeit eines 
Erfolges oder eines Misserfolges in der beabsichtigten Wirkung 
ein Sinken oder Steigen des Agios, kurz, fortgesetzte Schwan- 
kungen im Gefolge hatten. So wurde Ende 1889 eine Reihe 
von Vorschlägen und Bestimmungen laut, so u. a. betreffs 
Suspension und Inhibierung einer beschlossenen Cedulas- 
ausgabe, 1 ) betreffs Veräusserung nationaler Ländereien, 2 ) be- 
treffs Verkauf der Provinzialbahn von Buenos Aires auf dem 
Wege der Lizitation, betreffs Kapitalerhöhung 3 ) der National- 
bank auf 100 Millionen Pesos u. s. w.; auch neue Anlehens- 
verhandlungen wurden angeknüpft, 4 ) scheiterten aber an der Un- 
möglichkeit, die von Europagestellten Vorbedingungen zu erfüllen. 

Auf dieses letzterwähnte Anlehensprojekt muss wegen 
seines innigen Zusammenhanges mit der Papiergeldfrage mit 
einigen Worten hier näher eingegangen werden: Man hatte 
versucht, in Europa ein Anlehen resp. einen Vorschuss von 
25 Millionen Pesos Gold auf die 41 Millionen 4’/» prozentiger 
Goldtitel zu erhalten, mit welchen die zurückzuziehende Emission 
der Nationalbank garantiert war. Durch Gesetz vom 14. Sep- 
tember 1889 ’) nämlich war die Einziehung der umlaufenden 
Papierscheine der Nationalbank in der Höhe von rund 41 Mil- 
lionen Pesos verfügt worden, und zwar, wie es hiess, in einer 
Weise, „die keine wesentliche Störung der Wertverhältnisse“ 
involviere. Dies sollte gemäss § 2 des Gesetzes (Nr. 2543) 
auf die Weise geschehen, dass am 1. November 1889 5 Mil- 
lionen Pesos, vom 1. Dezember 1889 an bis zum 1. Fe- 
bruar 1891 am 1. eines jeden Monats je 2 Millionen Pesos, 

‘) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 35. 2. 

’) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 36, 1—3. Es sollten 60 Millionen ha ä 2 $ Gold 
verkauft, d. h. 120 Millionen Pesos Gold realisiert werden, die zur Konversion 
der Banknoten Verwendung finden sollten. 

s ) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 37, 2 und zwar sollten die Aktien zu |e 100$ 
verteilt werden auf: die Nationalregierung . . 34 Millionen Pesos m n 
die privaten Aktionäre . . 66 „ „ 

zusammen 100 Millionen Pesos m/n. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 39, 1 und 1889, 40, 1. 

5 ) „Export“ 1889 S. 681. 
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und von da ab bis zum 1. Juni 1891 je 1 Million Pesos zurück- 
gezogen werden sollten. 1 ) — Abgesehen nun von der für eine 
massgebende Beeinflussung der Situation völlig unzureichenden 
Festsetzung der Termine und der Summen — den Beweis 
liefert der Agiostand — war die Annahme gerechtfertigt, dass 
die 41 Millionen Pesos bestenfalls nur zurückgezogen, nicht 
aber vernichtet werden würden. Es war von der Regierung 
die ausdrückliche Versicherung gegeben worden, dass, sobald 
sich infolge der Zurückziehung der Emission eine kritische 
Papiergeldknappheit auf dem Markte geltend machen sollte, 
nicht nur die Rücknahme vorübergehend sistiert, sondern 
sogar auch bereits zurückgezogene Noten, provisorisch für 
kürzere Zeit zum Verkehr wieder zugelassen werden sollten (!). 

Auf diese Verfügung betreffs allmählicher Einziehung 
der Nationalbanknoten folgte wenige Wochen später ein weiterer 
Gesetzentwurf betreffs Reduktion des in Argentinien zirku- 
lierenden Papiergeldes auf 100 Millionen Pesos. Derselbe 
wurde am 10. Oktober 1889 dem Kongress, der immer mehr 
zu einem willenlosen Werkzeug der Regierungsgewalt herab- 
gesunken war, vorgelegt 2 ) und durch eine Botschaft 3 ) begleitet, 
die an Unwahrhaftigkeit 1 ) und optimistischer Auffassung der 

') Bis zum Mai 1891 sollte zudem jede neue Ausgabe der National-Banknoten 
untersagt sein. (Aus der Botschaft der Regierung an den Kongress vom 10. Ok- 
tober 1889, „Export“ 1889 S. 681). 

*) Ende Oktober angenommen. 

s ) Siehe „Export“ 1889, S.681 sq. und B. A. Hand.-Ztg. 1889, 39, 3. 

4 ) „Die Regierung beschloss,“ so heisst es in der Botschaft, „vor Vorlegung 
des Entwurfes noch gewisse Vorsichtsmassregeln zu ergreifen etc. Es ist bereits 
Befehl zur Einziehung der Nationalbanknoten gegeben worden und jede weitere 
Ausgabe derselben für die Zukunft untersagt worden.“ Nicht nur, dass in Wirk- 
lichkeit die befohlene Einziehung nicht erfolgte (B. A. Hand.-Ztg. 1889, 46, 1), 
vermehrte sich gar der Notenumlauf der Nationalbank noch um mehrere Millionen, 
die zum Teil heimlich emittiert wurden. „Ebenso ist,“ so heisst es in der Bot- 
schaft weiter, „Veranlassung genommen worden, die Ausgabe von nationalen 
Cedulas zu suspendieren, und auch die La Plata-Regierung ist ersucht worden, 
Provinzialcedulas nicht mehr auszugeben.“ Eine vom 17. Oktober datierte Kor- 
respondenz der Frkf. Ztg. aus Buenos Aires teilt mit, dass die Provinzialregierung 
trotzdem Cedulas im Betrage von weiteren 30 Millionen Pesos (Serie P) ausgeben 
werde (siehe auch B. A. Hand.-Ztg. 1889, 46, 1). Es folgen dann in der Botschaft 
weitere, später nicht gehaltene Versprechungen, die gemachten Fehler wieder gut 
zu machen, strenge Sparsamkeit in den Budgets einzuhalten u. s. w. 


Digitized by Google 



107 


herrschenden Zustände gewiss ihresgleichen sucht, und die 
u. a. in einem Passus, in dem sie die wahren Gründe des 
Goldmangels und des Sinkens der Papiernote auseinanderzu- 
setzen sucht, geradezu behauptet, „dass das Papiergeld noch 
niemals so sichere Garantien wie jetzt geboten habe“. „Wenn 
ausschliesslich,“ so heisst es an einer anderen Stelle, „die 
Banknoten die Ursachen der jetzigen Misstände wären, so 
könnte die Regierung in einem Tage die Menge derselben 
durch das ihr zur Verfügung stehende Gold und ihren sonstigen 
Besitz beseitigen und ersetzen (1); indessen wäre dies eine 
voreilige Massregel, während die Reform nur langsam und 
schrittweise vor sich gehen dürfte. Aus diesem Grunde habe 
der Kongress die allmähliche Einziehung der Nationalbank- 
noten beschlossen und aus gleichen Gründen schlage die Re- 
gierung jetzt eine allmähliche Reduktion des ganzen um- 
laufenden Papiergeldes auf 100 Millionen Pesos vor.“ — In 
dem diesbezüglichen Gesetzentwurf selbst wurde folgendes 
bestimmt: 

§ 1. Zugleich mit der Einziehung der Nationalbanknoten 
werde die Regierung fortfahren, die Noten anderer Banken 
zu amortisieren, bis die Gesamtmenge des Papiergeldes auf 
100 Millionen Pesos reduziert sei, etc. 

§ 2. Für jede Anzahl eingezogener Banknoten solle eine 
entsprechende Summe von deponierten Staatstiteln amortisiert 
werden. 

§ 3. Die Regierung solle fortfahren, einen Reservefond 
von 80 Millionen Pesos zu schaffen, und zwar sollten dem- 
selben zufliessen: 

1. Goldüberschüsse, welche die National- und Provinzial- 
banken, sowie die unabhängigen Banken der Regierung 
schuldeten (1). 

2. Erträge aus dem Verkauf öffentlicher Bauten und Hafen- 
anlagen, 1 ) (abzüglich der zum Bau der Häfen erforderlichen 

') Gemeint ist damit wohl das Hafengegendprojekt, von dem Jonin S. 635/36 
folgendes berichtet: Es wurde auf den Hafen und die zukünftige Entwicklung der 
Republik und ihrer Hauptstadt so grosse Hoffnungen gesetzt, dass sich 1889 eine 
Kompagnie mit englischem Kapital bildete, welche der Regierung vorschlug, ihc 
das Land abzukaufen, vcelches sich um die Bassins bilden würde, nachdem der 
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Summe), sowie Einkünfte aus der Veräusserung von Staats- 
ländereien und der Wertpapiere, welche die ausgegebenen 
Noten der Nationalbank garantierten und die im In- oder Aus- 
land verkauft werden sollten. 

Der Gesetzentwurf lief also darauf hinaus, dass in einem 
nicht näher bezeichneten Zeitraum nach erfolgter Zurückziehung 
der gegenwärtigen Emission der Nationalbank, eine weitere 
Zurückziehung von Noten erfolgen sollte, unter gleichzeitiger 
Rücknahme der dafür hinterlegten fondos publicos und 
Ersetzung derselben durch einen Reservefonds von 80 Mil- 
lionen $ Gold. So geschickt nun aber auch der Entwurf vom 
taktisch-politischen Standpunkt aus erscheinen mochte, so 
zahlreich waren auf der anderen Seite die Schwierigkeiten, 
welche sich der praktischen Durchführung entgegensetzten, 
vor allem was die Schaffung der für den Goldfond angeführten 
grossen Disponibilitäten anbelangte. 1 ) Immerhin aber hoffte 
man, dass durch die getroffenen Bestimmungen betreffend 
Reduzierung der Papiergeldmenge auf 100 Millionen Pesos 
das Vertrauen sowohl im Inlande, als auch besonders im 
Auslande steigen und der Abschluss der schon erwähnten in 
der Schwebe befindlichen Anleihe erleichtert werden würde. 

Jedoch man hatte sich schon im Laufe der Zeit, gewitzigt 
durch die Erfahrungen früherer Jahre, daran gewöhnt, alle 
Dekrete, Gesetze und Versprechungen, welche „zu Gunsten 
des allgemeinen Wohls“ erlassen, der herrschenden Partei 
irgendwelche Opfer auferlegt hätten, für nichts anderes als 
für beschriebenes Papier anzusehen. 2 ) Es war daher die Durch- 
führung jener versprochenen Zurückziehung von Papiergeld 
von Europa als Vorbedingung für eine Anleihe gestellt worden, 

Erdaufschutt dem Flusse abgewonnen worden, um neue Häuser und Waren- 
niederlagen darauf zu errichten. Die Gesellschaft bot dafür 75 Millionen Francs, 
womit die Hälfte der berechneten Kosten des Hafens gedeckt worden wäre. Die 
Regierung ging zunächst nicht darauf ein, weil, wie Präsident Celman selbst dem 
Berichterstatter sagte, die Regierung hoffte, nach 2— 3 Jahren gewiss 100— 120 Mil- 
lionen dafür zu erhalten. 

*) Korrespondenz der „Frankf. Ztg.“ aus Buenos Aires datiert vom 17. Ok- 
tober 1889 (angeführt im „Export“ 1889, S. 681 sq.). Ferner B. A. Hand.-Ztg. 
1889, 38, 1. 

s ) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 46, 1. 
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und da dies im Augenblick nicht möglich war, waren auch, wie 
wir schon andeuteten, die Anlehensverhandlungen gescheitert. 

Zudem wäre voraussichtlich wohl diese plötzliche Zurück- 
ziehung des nun einmal vom Verkehr absorbierten Papier- 
geldes im gegebenen Augenblick für das Land sogar gefährlich 
gewesen. Schon seit 1888 und besonders in den folgenden 
Jahren wurden trotz der stark vermehrten Papiergeldzirkulation 
allenthalben, besonders im Innern, immer lebhaftere Klagen 1 ) 
laut darüber, dass der vorhandene Papiergeldumlauf für die 
Bedürfnisse des Landes nicht ausreiche. In Cördoba, Men- 
doza etc. hiess es, könnte man kaum mehr Papiergeld finden; 
dasselbe ströme sofort immer wieder nach Buenos Aires zu- 
rück, wo sich ja fast alle Geldgeschäfte in Waren, Cedulas etc. 
abspielten. Die Erklärung dieser, von vielen als höchst merk- 
würdig betrachteten Erscheinung dürfte nicht sehr schwer sein. 
Das Papier nämlich wanderte aus den Provinzen nach Buenos 
Aires aus demselben Grunde, aus welchem das Gold aus 
Buenos Aires nach Europa abfloss: weil die Provinzen un- 
günstige Zahlungsbilanzen in ihren Beziehungen zum haupt- 
städtischen Handel hatten. Des weiteren ist zu berücksich- 
tigen, dass bei dem jetzt vollkommenen Fehlen von Metall- 
geld, das Papiergeld alleiniges Umlaufs- und Zahlungsmittel 
geworden und man infolge der verminderten Kaufkraft des 
Papierpesos nunmehr genötigt war, für eine Sache, für die 
man früher 1 $ bezahlt hatte, jetzt z. B. beinahe 2 § zu be- 
zahlen. Man hätte also, wenn der Verkehr etwa gleich ge- 
blieben wäre, dem Wesen der Sache nach in diesem Falle 
ungefähr zweimal so viel Wertzeichen besitzen müssen als 
früher, wobei zu berücksichtigen ist, dass, zudem der Verkehr 
noch bedeutend zugenommen und der Mangel an Vertrauen 
eine verhältnismässig grössere Menge an Umlaufsmitteln nötig 
gemacht hatte, da frühere Hilfsmittel des Kredits, wie Inlands- 
wechsel etc., einen den Zuständen entsprechend nur recht 
fraglichen Wert besitzen konnten; denn an Stelle der früher 
üblichen langfristigen Wechsel drang nunmehr der Lieferant 

') Econ. fr. 1888, I. „Export“ 1890, S. 199. B. A. Hand.-Ztg. 1889, 37, 3. 
Econ. fr. 1890, I, 353 und 385. 
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auf Bezahlung in Papier mit kurzen Zielen. Wir haben es 
also mit einem einfachen circulus vitiosus zu tun, in dem, 
wie früher ausgeführt wurde, der Überfluss an Papiergeld 
mit zu einer allgemeinen Preissteigerung geführt hat und 
diese Preiserhöhung ihrerseits wieder eine Seltenheit des 
Papiergeldes hervorgerufen hat. Wenn man sich dies ver- 
gegenwärtigt, so hat man eine Erklärung einmal für die Klagen 
betreffs des Papiergeldmangels im Innern und ferner auch 
für die starken Neuemissionen von Papiergeld, die, wie es 
meist hiess, nur „dem Bedürfnis breiter Schichten,“ im Neben- 
zweck aber vor allem dem Privatinteresse der Emittenten 
resp. ihrer Hintermänner am Regierungstisch entsprachen. 
Wenn wir daher nach vorliegendem das staunenerregende 
Anwachsen der Papiergeldmenge unter diesen Gesichtspunkten 
betrachten, so verliert diese Vermehrung viel von ihrem ersten 
Anschein der Ungeheuerlichkeit. Emilio Noceti in Raffalo- 
vichs „Marchö financier“ ') und Lix-Klett im II. Band seines 
Werkes*) haben — allerdings leider unter Zugrundelegung 
verschiedener Agiotabellen 3 ) — diesbezügliche Berechnungen 
angestellt. Darnach soll sich das Äquivalent in Gold der je- 
weiligen jährlichen Emissionen, nach dem betreffenden Jahres- 
durchschnittsstand des Agios berechnet, wie folgt, gestellt haben: 


Noceti Lix-Klett 


Jahr 

Jährl. Papier- 

Agio 

Äquivalent 

Agio 

Äquivalent 


geldemiss. 


in Gold 


in Gold 

1885 

70,961,280$ 

38 

51,421,000$ 

45 

48,938,814$ 

1886 

14,333,333 „ 

39,30 

10,289,000 „ 

38 

10,386,473 „ 

1887 

3,000,000 „ 

35,20 

2,218,000 „ 

38 

2,173,913 „ 

1888 

35,434,000 „ 

44,20 

24,572,000 „ 

46 

24,269,863 „ 

1889 

34,539,842 „ 

80,40 

19,1 45,000 „ 

87 

18,470,504 „ 

1890 

81,687*190 „ 

156,60 

31,824,000 „ 

168 

30,480,294 „ 

1891 

10,989,828 „ 

268,30 

2,983,000 „ 

272 

2,954,254 „ 

Sa.ca.25 1,000, 000$ 

ca. 142,500,000$ 

ca. 137,500,000$ 


‘) „Marche financier“ cn 1899/1900, Paris 1900, S. 758 sq. 

*) Lix-Klett II, 1670 sq. 

5 ) Die beiderseitigen Angaben bezüglich der jeweiligen Emissionssummen 
stimmen hingegen, wie aus der früheren Tabelle auf S. 80 ersichtlich ist, im grossen 
und ganzen überein. 
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Diese Tabelle zeigt deutlich, um wieviel die jeweiligen 
Emissionen eigentlich schon im Augenblick ihrer Ausgabe 
entwertet waren. Selbstverständlich war die Entwertung der 
ganzen Papiergeldsumme, z. B. anfangs der 90er Jahre, eine 
viel stärkere, weil naturgemäss der jeweilig letzte Agiostand 
den Wert der gesamten vorhandenen Papiergeldmenge und 
nicht nur den der alleinigen Emission des betreffenden Jahres 
— wie in letzter Tabelle — bestimmt. 

Nach diesen Ausführungen dürfte nunmehr sowohl die 
starke Papiergeldvermehrung plausibler gemacht, als zugleich 
auch eine Erklärung für den im Innern sich fühlbar machen- 
den Papiergeldmangel und für den Wunsch nach weiteren 
Emissionen gegeben worden sein. Ja, der Mangel zeigte sich 
als so gross und störend, dass neben Falsifikaten und heim- 
lichen Emissionen, auf die noch zurückzukommen sein wird, 
verschiedentlich Fabriken, mehr oder weniger bedeutende 
Handelsfirmen, Eisenbahnen, ja selbst einfache Grundbesitzer 
gelegentlich eigene Papierscheine in Umlauf setzten, die in 
einigen Fällen, selbst über die Grenzen der Provinzen, in 
denen sie ausgegeben worden waren, hinausgingen und sogar, 
nach den zwar etwas fraglichen Mitteilungen Jonins 1 ) in den 
Kassen der Provinz als Zahlung für Steuern angenommen 
worden sein sollen. 

Wenn wir also früher sagten, dass die von Europa ge- 
stellte Vorbedingung der tatsächlichen Verminderung des 
Papiergeldes bis auf 100 Millionen Pesos im gegebenen 
Augenblick untunlich und gefährlich gewesen wäre, so dürfte 
diese Behauptung nach vorliegenden Ausführungen wohl als 
gerechtfertigt erscheinen, vor allem solange die Umstände, 
die die Situation heraufbeschworen hatten, noch wirksam waren. 

Als eine dieser Hauptursachen wurde von uns bisher 
stets auf das Vorhandensein immer stärker werdender pas- 
siver Handelsbilanzen hingewiesen, die, hervorgerufen durch 
die allgemeine Verschwendung, den Luxus und die Spekula- 
tion, anfänglich infolge des erwähnten Kapitalzuflusses durch 
Aufnahme von Anleihen im Auslande und andere Momente 


') Jonin I, S. 686. 
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in der Zahlungsbilanz kompensiert worden waren, nunmehr 
aber, nachdem Europa sich einer neuen Anleihe gegenüber 
renitent erwiesen hatte, in ihrer ganzen wuchtigen Wirkung 
zum Ausbruch kamen. Nach einer Aufstellung 1 ) des damaligen 
Vizepräsidenten und späteren Präsidenten Pellegrini stellte 
sich die jährliche Zahlungsbilanz Argentiniens um die Wende 
der 80er und 90er Jahre etwa wie folgt: 

Jährliche Verpflichtung . . 155 Millionen Pesos Gold 

Export 100 

Jährl. Zahlungsdefizit: 55 Millionen Pesos Gold. 

Diese, in Anbetracht einer Bevölkerung von noch nicht ganz 
4 Millionen Menschen, schon als enorm zu bezeichnende 
jährliche Unterbilanz, soll nach den Angaben der B. A. 
Hand.-Ztg. sogar noch grösser gewesen sein, indem diese 
stets trefflich informierte Quelle zum mindesten ein jähr- 
liches Rimessendefizit von gar 85 Millionen Pesos Gold 2 ) 
also über 340 Millionen Mark herausrechnet. Kein Wunder 
also, wenn der Goldpreis immer höher stieg! 

Schon 1888 hatte sich, wie wir sahen, eine lebhafte 
Nachfrage nach Goldwechseln als Rimessen für Wareneinkäufe 
geltend gemacht, die 1889 um so stärker wurde, als — infolge 
der durch das erwachende Misstrauen des Auslandes zur ar- 
gentinischen Finanzgebarung verursachten Verminderung der 
Anleihetätigkeit, — diesmal der Goldzufluss an den La Plata 
abgeschwächt worden war, um in den folgenden Jahren fast 


') B. A. Hand.-Ztg. 1890, 16, 1. 
s ) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 12, 2: 

Schulddienst der auswärtigen nationalen, provinzialen und 

munizipalen Schulden 

Service der auswärtigen nationalen und provinzialen Cedulas 
Dividende von Banken, Tram- und Eisenbahnen und für 

andere private Kapitalinvestierungen 

Zinsen, die der argentinische Handel für Vorschüsse im 
Warengeschäft zu bezahlen hat, mindestens . . . . 

Kapitalrimessen von Einwanderern und von der Rückwan- 
derung mitgenommene Ersparnisse 

Mindestens 

Dazu noch das Defizit aus der Handelsbilanz! 


Goldpesos: 

ca. 20 Mill. Pesos 
„ 15 » 

„ 20 „ 

» 8 „ 

■ 12 „ 

ca. 75 Mill. Pesos 
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ganz zu versiegen. Die Folge dieser Umstände war natur- 
gemäss ein lebhaftes Steigen des Goldpreises gemessen am 
papierenen Zahlungsmittel und die weitere Folge ein durch 
Spekulation und finanzielle Massnahmen, die hie und da das 
kurze Aufglimmen eines Hoffnungsfunkens hervorriefen, ver- 
ursachtes beständiges Schwanken des Agios. Diese in täglich 
immer grösser werdenden Schwankungen sich dokumentierende 
Unsicherheit der Valutaverhältnisse musste naturgemäss einen 
äusserst lähmenden Einfluss auf Handel und Verkehr im 
Import- zum Teil auch im Exportgeschäft ausüben, und eine 
möglichste Einschränkung aller Umsätze hervorrufen. So 
sehen wir denn an Hand der Handelsstatistik mit dem 
Jahre 1890, leider allerdings zu spät, die regulierende Wirkung 
des Agios sich geltend machen. Der Handelsverkehr in 
Pesos Gold zeigt in den folgenden Jahren 1890 und 1891 
folgendes Aussehen: 

Jahr Einfuhr Ausfuhr Bilanz 


1889 

1890 

1891 


164,569,884 $ 
142,240,812 „ 
67,175,574 „ 


90,145,355 § 
100,818,993 „ 
99,723,221 „ 


— 74,424,529 $ 

— 41,421,819 „ 
+ 32,547,647 „ 


Also zum erstenmal nach genau zehn Jahren hatte Argenti- 
nien wieder einmal eine aktive Handelsbilanz aufzu weisen! 

Die Einfuhr, die 1889, im Jahre des Taumels und 
Rausches, ihren je dagewesenen höchsten Stand erreicht hatte, 
war zwei Jahre später auf weit unter die Hälfte gefallen. 
Wir können uns die Ursachen ja leicht vorstellen, die — ab- 
gesehen von der Schutzzollwirkung der argentinischen Zoll- 
massnahmen betreffs Erhebung zuerst der Hälfte und dann 
des ganzen Betrags der Zölle in Gold — • einmal die Impor- 
teure veranlasst haben, bei der allgemeinen Unsicherheit der 
Lage und Unmöglichkeit jeder geschäftlichen Kalkulation, 
zunächst ihre alten Vorräte alle aufzubrauchen und überhaupt 
nur das Allernotwendigste umzusetzen und andererseits die 
Gründe, die das Ausland bewogen, die Warenzufuhr nach 
dem La Plata nach Möglichkeit einzuschränken. 1 ) 


’) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 37, 3. Sehr interessant ist im Zusammenhang 
hiermit der verringerte Import aller Luxusartikel, wie Pariser Modewaren, Sekt, 
feiner Liköre etc. 

8 
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Sehr instruktiv wirkt auch, im Zusammenhang mit dem 
Gesagten, ein Blick auf die Statistik der Ein- und Auswande- 
rungsbewegung. 1 ) Die Einwanderungsbewegung nämlich, die 
gleichfalls 1889 ihren höchsten Stand mit über V* Million 
Einwanderern und einem Überschuss der Ein- über die Aus- 
wanderung von über 220000 Menschen erreicht hatte, sank 
in den folgenden Jahren bei gleichzeitig stark steigender Aus- 
wanderung so beträchtlich, dass das Jahr 1891 in seiner Art 
einzig in der Geschichte der Wanderbewegungen Argentiniens 
dasteht, als in diesem Jahre die Zahl der Auswanderer die 
der Einwanderer um fast 30000 übertraf, was weder früher 
jemals vorgekommen war, noch in Zukunft jemals wieder ein- 
getreten ist. Dass sich unter diesen Auswanderern neben 
solchen, die sich in ihren Erwartungen getäuscht sahen und 
den La Plata mittellos, wie sie gekommen waren, wieder ver- 
liessen, auch solche befanden, die wie die italienischen Wander- 
arbeiter die Ersparnisse ihrer Arbeit oder die Gewinnste ihrer 
Spekulation in Argentinien in Sicherheit bringen wollten, kann 
wohl als feststehend angenommen werden. Auf den Einfluss 
solcher Abwanderungen auf die Gestaltung der Zahlungsbilanz 
sei hier nur nebenbei hingewiesen. 

Was die steigende Ausfuhrbewegung in den beiden ge- 
nannten Jahren anbetrifft, so hatte besonders die Ausfuhr von 
Cerealien auf Grund der günstigen Ernte von 1889/90 und 
1890/91 die bisher höchsten Ziffern erreicht, 2 ) und auch die 


‘) Nach den Angaben des „SecundoCensode laRep. Arg.“ Buenos Aires 1898, 
Band 1, S. 650, mit denen die Angaben von Schmitz S. 18 nicht übereinstimmen, 
betrug: 


Jahr 

Einwanderung 

Auswanderung 

Oberschuss 
der Einwanderung 

1887 

120,842 

13,630 

107,212 

1888 

155,632 

16,842 

138,790 

1889 

260,909 

40,649 

220,260 

1890 

110,594 

80,219 

30,375 

1891 

52,097 

81,932 

29,835 


’) Nach den Angaben aus dem Jahresbericht der Börsensyndikatskammer 
von Buenos Aires (B. A. Hand.-Ztg. 1890, 6, 1—2) sollen 400 000 T. Weizen und 
1 Million T. Mais exportiert worden sein. Becker S. 250 macht etwa folgende 
Angaben betreffend Export von Weizen und Weizenprodukten (d. h. Mehl und 
Kleie): 
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Produktion der Viehzucht, wenn auch nicht in gleichem Masse 
sich beträchtlich vermehrt. Die Frage inwieweit die sinkende 
Valuta zu dieser Ausfuhrsteigerung und Einfuhrminderung 
beigetragen hat, soll, soweit dieser Punkt nicht schon früher 
berührt worden ist, hier noch nicht näher erörtert werden. 
Dass dieses Moment auf die Produktion und auf die Handels- 
bewegung miteingewirkt hat, kann als sicher gelten; aber 
ebenso sicher ist, dass dieser Einfluss meist sehr übertrieben 
worden ist, wie dies die Untersuchungen von Goodwin, Helf- 
ferich u. a. dargelegt haben, 1 ) wenn auch Verfasser mit den 
Ausführungen derselben nicht in allen Punkten übereinstimmen 
kann. 

Wie wir also gesehen haben, war durch den Rückgang 
der Einfuhr und die Zunahme der Ausfuhr im Jahre 1890 
angefangen worden, das Grundübel der bisher stets stark 
passiven Handelsbilanzen zu bessern und im nächstfolgenden 
Jahre 1891 gar durch eine aktive Handelsbilanz zu ersetzen. 
Doch leider kamen diese eventuellen Heilmittel viel zu spät; 
zu sehr war durch die Verschwendung der früheren Jahre 
gesündigt worden, als dass der Überschuss eines einzigen 
Jahres die früheren Verfehlungen wieder hätte gut machen 
können. 

Dazu kam, dass die anderen Hauptursachen der gegen- 
wärtig kritischen Lage und vor allem der Papiergeldentwertung, 
die in der miserablen Finanzwirtschaft und in der schlechten 
Zettelbankpolitik zu suchen waren, einstweilen nicht nur ruhig 
fortbestanden, sondern gar noch übertroffen wurden. 

Schon 1888 war anlässlich des besprochenen Bankkrachs 
die Unsolidität verschiedener Firmen offenbar geworden; doch 
hatte dieser erste Schreckschuss nichts genützt, sondern im 


Jahr 

Wert in 

Prozentsatz 

Millionen Pesos Gold 

des Gesamtexportswerts 

1889 

2,2 

2,48 

1890 

10,5 

10,43 

1891 

16,4 

15,91 

') Siehe Lotz: „Die Währungsfrage in ihrer Bedeutung für Deutschlands 

Landwirtschaft 

und Industrie.“ Vortrag, gehalten im polytechnischen Verein zu 

München am 

31. Januar 1898 (Sonderabdruck 

aus dem Bayerischen Industrie- 

und Gewerbcblatt S. 4). 



8 * 
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Gegenteil eine noch tollere Spekulation und Gründertätigkeit 
im Gefolge. Ende 1889 wurde die Lage schon äusserst 
prekär. Die Anlehensverhandlungen mit Europa selbst unter 
den beschämendsten Bedingungen waren gescheitert, Europa, 
das noch vor Jahresfrist den jungen La Platastaat mit Kapi- 
talien überschüttet hatte. Ultimo Oktober allein fallierten 
auf einen Schlag elf Makler, 1 ) die ihre unhaltbare Position 
bis zum letzten Augenblick geschickt zu verbergen gewusst 
hatten. Die Banken fingen an ihre Diskonte zu beschränken, 
und der Mangel an Vertrauen begann immer deprimierender 
auf den Effektenmarkt zu wirken, die Nationalbankaktien be- 
gannen rapid zu sinken. 

Am 30. Januar 1890 trat darauf eine Generalversammlung 
der Aktionäre der Nationalbank zusammen,*) auf der im ganzen 
276 419 Aktien, darunter allein 200000 der Regierung, ver- 
treten waren. Der offizielle Jahresbericht sprach zunächst 
von einer „grossartigen Geschäftsbewegung dieses Bankinsti- 
tutes“, 8 ) trotz der herrschenden misslichen Lage. Mit Er- 
laubnis der Regierung sei das autorisierte Kapital auf 100 Mil- 
lionen Pesos erhöht worden, von denen aber einstweilen nur 
50 Millionen Pesos in 500000 voll eingezahlten Aktien rea- 
lisiert werden sollten. Die Gelder, so heisst es wie in köst- 
licher Ironie weiter, über welche die Bank in der Hauptstadt 
und in den Provinzen verfüge, seien in einer solchen Weise 
verteilt, in welcher sie am wirksamsten zur Entwicklung und 
Förderung der Industrie, der Viehzucht, des Ackerbaues und 
des Handels beitrügen. — Dies alles klingt wie Hohn, wenn 
man diesen pathetischen Ausführungen einen kurzen auf das- 
selbe Thema sich beziehenden Abschnitt aus dem zu gleicher 
Zeit erscheinenden Jahresbericht 4 ) der Börsensyndikatskammer 
von Buenos Aires gegenüberstellt. Da heisst es u. a.: „In- 
dem diese Bankinstitute, vor allem die offiziellen Banken, ihren 
Kredit in irregulärer und leichtfertiger Weise verteilten, 

>) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 37, 3. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 5, 2 und 1890, 5, 4-7. 

9 ) „Export“ 1890 S. 199 sq. Siehe auch die Ausführungen P. Agotes in 
seinem Rapport von 1889 S. 115 und 131. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 6, 1-2. 
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stimulierten sie, die müssige Spekulation und nahmen auf diese 
Weise einen entscheidenden Anteil an der Bewegung, welche 
die gegenwärtige monetäre Krisis herbeigeführt hat u. s. w.“ 
Unter spezieller Exemplifizierung auf die mit der Regierung 
gleichfalls eng verbundenen Hypothekenbanken, fährt dann der 
Bericht der Börsensyndikatskammer weiter fort: „Mit der 
enormen Masse hypothekarischer Titel wurden aber weder 
die Viehzüchter, noch die Ackerbauer, noch der mit den- 
selben in Geschäftsverbindung stehende Handel bedacht, son- 
dern die einzig Begünstigten waren unproduktive Speku- 
lanten etc. — Die übrigen offiziellen Kreditinstitute aber gingen 
den Hypothekenbanken noch mit schlimmerem Beispiel 
voran u. s. w.“ — Diese Gegenüberstellung zeigt nicht so 
sehr wie grundverschieden ein und dieselbe Sache von zwei 
verschiedenen Standpunkten aus betrachtet werden konnte, 
sondern zeigt vielmehr mit welcher Unverfrorenheit versucht 
wurde, dem Publikum über die tatsächliche Situation Sand in 
die Augen zu streuen. Um aber den offiziellen Darlegungen 
eine reelle Unterlage zu verleihen, und jeden Zweifel an der 
Richtigkeit der offiziellen Ausführungen und an der grossen 
Sorgfalt der Regierung bezw., was dasselbe war, der Bank- 
leitung zu zerstreuen, wurde vom Direktorium der Bank die 
Verteilung einer 5prozentigen Dividende für das erste Viertel- 
jahr, d. h. 20°/o pro anno, in Vorschlag gebracht und be- 
schlossen; 1 ) am 10. April fand auch wirklich die Verteilung 
der ersten Vierteljahrs-Dividende statt. 

Abgesehen nun von der Verletzung der Bestimmungen 
des argentinischen Handelsgesetzbuches, 5 ) das eine Dividenden- 
zahlung als gesetzwidrig bezeichnet, insofern dieselbe nicht 
auf nachweislich vorhandenem und aus der Bilanz sich er- 
gebendem Reingewinn basiert, abgesehen nun von diesem ge- 
setzwidrigen Akt ungerechtfertigter Dividendenzahlung, wurden 
die Mittel zu dieser Zahlung auf nicht minder ungesetzliche, 
gänzlich unqualifizierbare Art und Weise beschafft. Wie der 
Senator del Valle in der Sitzung vom 28. Juni 1890 zur Evi- 
denz nachgewiesen hat, ist ein Teil der im April stattgefundenen 

') „Export“ 1890 S. 199. 

*) „Export“ 1890 S. 497. 
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heimlichen Papiergeldemissionen dazu bestimmt worden, jene 
20°/o resp. einstweilen 5% fiktiver Dividende an die Aktionäre 
zu bezahlen. Selbstverständlich wurden auf diese Enthüllungen 
hin sofort die weiteren Dividendenzahlungen der Nationalbank 
eingestellt. 

Was nun die heimlichen Emissionen selbst anbetrifft, so 
waren dieselben durch Dekrete des Ministers vom 29. März, 
vom 8. und 10. April 1890 l ) in ungesetzlicherWeise ohne jeg- 
liche Deckung erfolgt und zwar hauptsächlich als krampfhafte 
Versuche den von Woche zu Woche wachsenden Andrang 
der ihr Geld zurückziehenden Depositäre zu beschwören. 

Als der ganze Schwindel nun ans Tageslicht kam, beeilte 
sich die Regierung, auf verschiedene heftige Angriffe hin, 
nachträglich die Genehmigung des Kongresses für die heimlich 
erfolgte Papiergeldausgabe in der Höhe von „20 Millionen 
Pesos“ einzuholen, die, wie angegeben wurde, vorgenommen 
worden war, „um einer dringenden Notlage der National- und 
Provinzialbank abzuhelfen!“ 11 ) In Wahrheit aber belief sich 
die heimliche Emission der beiden Banken nicht nur, wie 
anfangs zugestanden wurde, auf 20 Millionen Pesos, sondern, 
wie sich einige Wochen später herausstellte, auf ca. 35 Millionen 
Pesos, von denen 26,3 zu Lasten der Nationalbank und 8,8 
zu Lasten der Provinzialbank umliefen. 3 ) Der Kongress zögerte 
natürlich nicht mit der Erteilung seiner nachträglichen Ge- 
nehmigung und durch Gesetz vom 18. Juli 1890 übernahm der 
Staat die volle Garantie für diese gänzlich ungedeckten Papier- 
scheine, unter gleichzeitiger „endgültigen Schliessung des 
Notenkontingents“. 3 ) Was eine derartige Verfügung allerdings 
tatsächlich zu bedeuten hatte, lässt sich aus der Art und 
Weise schliessen, in der das Gesetz vom 14. September 1889 
ausgeführt worden war, welches bekanntlich in seinem Art. 23 
jegliche Erhöhung der Notenzirkulation bis zum 1. Mai 1891 
streng verboten und in seinem Art. 21 die Rückziehung und 
Verbrennung der gesamten ca. 41 Millionen Pesos betragenden 

*) Lorini App. S. 442 und „Export“ 1890 S. 497. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 21, 3 und 1890, 24, 1. 

a ) Hiervon sollen nach Becker S. 169 3 \ i Millionen Dollar amortisiert 
worden sein. 
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Emission der Nationalbank angeordnet hatte, von denen aber, 
nach dem Eingeständnis der Bank selbst, 1 ) bisher noch kein 
einziges Billett zurückgezogen worden war. 

Bald wurde offenbar, dass ausser der erwähnten heim- 
lichen Emission der beiden Hauptbanken auch eine ganze 
Reihe von Provinzialbanken gleichfalls von dem Mittel un- 
gesetzlicher und fraudulenter Notenemissionen Gebrauch ge- 
macht hatten. Es wurde bei verschiedenen Provinzialbanken 
eine heimliche Überschreitung ihrer Emissionsziffer um 20 bis 
30 Millionen Pesos*) konstatiert, so dass etwa 50 — 60 Mil- 
lionen Pesos“) völlig ungesetzlicher Papiergeldscheine in Um- 
lauf gesetzt worden waren. 

Diesen Enthüllungen folgte bald die Feststellung einer 
ganzen Reihe weiterer Unregelmässigkeiten und Betrügereien. 
So wiesen bei der Abrechnung zwischen der Provinzial-Hypo- 
thekenbank und der Provinzialbank von Buenos Aires Ende 
1889 die korrespondierenden Posten beider Banken starke 
Differenzen auf. — Ausserdem aber stellte sich bei Gelegenheit 
der Übernahme der Leitung der Provinzial-Hypothekenbank 
seitens eines neuen Präsidenten heraus, dass die Bücher sieben 
Monate im Rückstand geblieben waren!*) — Ende März 1890 
kam es in Rosario zu einem grossen Skandal. Es konnte in 
den munizipalen Rechnungsbüchern der Verbleib des grössten 
Teils eines munizipalen Anlehens von 1 Million Pesos Gold 
nicht eruiert werden. Von dem ganzen Anlehen, das zu 
städtischen Bauten bestimmt war, fanden sich, trotzdem die 
Bauten nicht zur Ausführung gekommen waren, nur noch 160 $> 
in der Kasse! 5 ) Einige Tage später, anfangs April, erfolgte 
unter höchst sonderbaren Umständen der Rücktritt des bis- 
herigen Präsidenten des Inspektionsbureaus. Es wurde nämlich 
bekannt, dass — ausser den notorisch betrügerischen Emissionen 
der Provinzialbank von Cordoba, die bald darauf geschlossen 


') Aus dem Jahresbericht der Nationalbank für 1889 (siehe B. A. Hand.-Ztg. 
1890, 1, 1 und 1890, 5, 4-7). 

’) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 1, 1. 

3 ) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 24, 1. 

4 ) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 41, 4. 
b ) B. A. Hand.-Ztg. 1890, II, 3. 
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werden musste 1 ) und anderer Institute — der Präsident des 
Inspektionsbureaus Avellaneda, von Regierungsseite aufgefordert 
worden war, der Nationalbank von den bereits zurückgezogenen 
und gegen neue Zettel umgetauschten, eigentlich längst ausser 
Kurs gesetzten, alten Noten — deren übrigens noch eine 
ganze Anzahl im Umlauf war — weitere 2 Millionen Pesos 
wieder herauszugeben. Da Avellaneda, unter Hinweis auf 
seine durch das Gesetz genau präzisierte Instruktion dieser 
illegalen Aufforderung nicht nachkommen konnte noch wollte, 
reichte er seine Entlassung ein, die auch sofort vom Präsi- 
denten der Republik angenommen wurde. Noch bevor aber 
sein Nachfolger den erledigten Posten eingenommen hatte, 
erschien im Inspektionsbureau eine von der Regierung ent- 
sandte Persönlichkeit, welche die Herausgabe der, wie es 
schien, dringend benötigten 2 Millionen Pesos von den Unter- 
beamten verlangte und auch erhielt.*) Der moralische EfFekt 
eines derartigen Vorgehens äusserte sich in einem in die Höhe- 
schnellen des Agios um zehn Punkte. 

Doch damit ist die Reihe der durch den selbstsüchtigen 
Eigennutz der Machthaber diktierten gesetzwidrigen Handlungen 
und Geschäftsführungen noch lange nicht erschöpft. Es ist 
im vorhergehenden öfters und mit Nachdruck darauf hinge- 
wiesen worden, dass, indem die Notenbanken dem Personal- 
kredit allzu grosse Erleichterungen eingeräumt hatten, dadurch 
einmal unproduktive Anlagen in grosser Anzahl begünstigt, 
andererseits aber die Banken infolge der nur allzu leicht ein- 
tretenden Zahlungsunfähigkeit ihres Schuldners, sich selbst 
in grosse Gefahren begeben und gewissermassen ihre Existenz 
leichtsinnig aufs Spiel gesetzt hatten. Ein Beispiel dieser 
Art lieferte u. a. die Provinzialbank von Santa F6, von der 
es hiess, dass sie in beispiellos leichtsinniger Weise Kredit 
gewährt und ihr ganzes, 15 Millionen betragendes Kapital in 
Diskonten verteilt habe, von welchen jedoch kein einziger 
wirklich kommerziellen Charakter besessen habe. 3 ) In ähn- 
licher Weise sei damals auch der Nationalschatz, über den 

') Deutscher Ökonomist 1890. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 13, 2. 

3 ) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 25, 2. 
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die Regierung nominell zu verfügen hatte, in der National- 
bank immobilisiert gewesen. 1 ) 

Ein geradezu aber erdrückendes Material für den Nach- 
weis miserabelster Zettelbankpolitik, finanzieller Misswirtschaft, 
Unkenntnis, Bestechlichkeit und Selbstsucht der leitenden 
Kreise erhält man aus dem, nach der Bankerotterklärung der 
Nationalbank im Frühjahr 1891 veröffentlichten Jahresbericht 
der Nationalbank, 2 ) der eine Anklageschrift gegen die Ver- 
waltungen, besonders unter Juarez Celman, darstellt, und der 
um so drastischer wirkt, wenn man ihn mit dem von uns 
kurz besprochenen Berichte des Vorjahres vergleicht. Nach 
dieser Darstellung, die es verdient möglichst wörtlich wieder- 
gegeben zu werden, lebte, wie wir dies im ganzen Verlauf 
der argentinischen Bankgeschichte verfolgt haben, die Bank 
gewissermassen in einem Konsortialverhältnis mit der Re- 
gierung, und diese Liierung hatte naturgemäss den weit- 
gehendsten Einfluss der leitenden Kreise auf den Geschäfts- 
gang der Bank zur Folge. Diese Staatsbank, die, wie es im 
Deutschen Ökonomist’) heisst, tatsächlich einen wahren Ab- 
grund der Schamlosigkeit und Korruption darstellte, wurde 
vom Präsidenten der Republik an abwärts, von grossen und 
kleinen Beamten und ihrem Anhang offen und systematisch 
ausgeräubert. Es wurden „Darlehen“ an Regierungsmitglieder 
und allerhand „Politiker“ gewährt und zwar in einer Höhe, 
die mit der Kreditwürdigkeit, um die man sich meist über- 
haupt nicht kümmerte, in gar keinem Verhältnis standen. 
Auf die dagegen empfangenen Schuldverpflichtungen wurde 
natürlich nach kurzer Zeit weder Amortisation noch Zinsen 
bezahlt, und dieselben bildeten bald nichts als eine unreali- 
sierbare Schuld mit rein illusorischen Garantien. — Die 
Kapitalien der Bank fanden in verbotenen Effektengeschäften 
und zudem noch auf ungebührlich lange Termine Verwendung. — 
Den Provinzialregierungen wurden einfach Darlehen zur 
Deckung der laufenden Ausgaben derselben unter Bedingungen 
gewährt, die nur sehr irregulär erfüllt wurden, wie denn über- 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 31, 3. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1891, 17, 2. 

*) Deutscher Ökonomist 1891, S. 337. 
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haupt die Unterstützungspolitik der Provinzialbanken durch 
die Nationalbank letztere zuerst in grössere Schwierigkeiten 
versetzt hat. 1 ) — Es wurden ferner Provinzialanlehen ange- 
kauft, welche nicht negoziiert werden konnten, und deren Re- 
sultat eine Immobilisierung grosser Kapitalsbeträge für viele 
Jahre, meist sogar einen sicheren Verlust bedeutete. — Ausser 
verlustbringenden Ankäufen von Effekten, welche als bank- 
massige Operationen nicht gerechtfertigt werden konnten, 
wurden illegale Papiergeldemissionen der verschiedenen Pro- 
vinzen zurückgenommen, 2 ) die eine unrealisierbare Schuld 
darstellten, sowie Nationalanlehen für Eisenbahnbauten ange- 
kauft und zwar zu einem der Gesetzesbestimmung gegenüber 
um sieben Punkte höheren Kurse. 

Die Regierung aber mischte sich zudem dreist in den 
Geschäftsmechanismus der Bank ein, ohne dass die unmittelbar 
verantwortlichen Beamten dabei auch nur die geringste Kon- 
trolle ausgeübt hätten. — Es wurden z. B. über Geschäfts- 
geheimnisse der Bank, über den Stand der einzelnen Schuldner 
Informationen nicht nur von dem Direktorium, sondern sogar 
mit dessen Umgehung von den einzelnen Beamten verlangt 
und gegeben. — Die bewilligten Beträge an einzelne besonders 
einflussreiche Personen wurden um das 20 — 30 fache über- 
stiegen, und zwar mit und ohne Autorisation des Direktoriums. 
So bewilligte u. a. einmal der Bankpräsident in schon kritischer 
Zeit eine grössere Darlehenssumme an eine Person, welche 
bereits den doppelten Betrag schuldete, und von der das 
Direktorium vergeblich ein Unterpfand verlangt hatte. — 
Ruinöse Operationen und Darlehen, bei welchen die Direktoren 
selbst interessiert waren, zählen nach Dutzenden. Geschäfts- 
führer von Filialen diskontierten ungeheure, mit dem Stamm- 
kapital der letzteren in gar keinem Verhältnis stehende Summen 
an sich selbst resp. an Strohmänner, oder an Unternehmungen, 

an denen sie persönlich finanziell beteiligt waren. Und um 

nun alle diese Vorgänge zu verheimlichen, wurden eben ein- 
fach gefälschte Bilanzen veröffentlicht, indem mit den Buch- 

') B. A. Hand.-Ztg. 1890, 21, 3. 

’) Vergl. B. A. Hand.-Ztg. 1891, 4, 2 betreffend der .Bonos agricolas“ der 
Provinz Cördoba. 
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konten allerhand Taschenspielerkunststückchen vorgenommen 
wurden. 1 ) 

Die Richtschnur der Administration, so heisst es am 
Schluss des Jahresberichtes, war eine systematische Fälschung 
und Verheimlichung des wahren Zustandes der Bank. Man 
Hess dieselbe, wie aus dem vorjährigen Jahresbericht und aus 
dem Beschluss der Verteilung einer 5prozentigen Vierteljahrs- 
dividende ersichtlich war, als ein in geordnetem Gange be- 
findliches blühendes Institut erscheinen, während dasselbe 
durch die oben gekennzeichnete Missverwaltung und die völlig 
bankwidrigen Vorgänge schon längst zerrüttet war. 

Einstweilen aber suchte man noch mit allen zur Ver- 
fügung stehenden gesetzlichen und ungesetzlichen Mitteln die 
wahre Situation der Bank zu verbergen und zu verschleiern, 
was im Jahre 1890 auch noch notdürftig gelang. Doch war 
schon zu viel durchgesickert und zu viel Unregelmässigkeiten 

') Als Juarez Celman am 6. August 1890 abdankte, war der wirkliche Stand 


der Nationalbank etwa folgender: 

Passiva: Pesos Gold Pesos Papier 

Kurzpflichtige Verbind lieh keiten: 

für Giros auf europ. Korrespondenten . . . 2,989,299 

für Giros am hiesigen Platze 2,983,200 

Verfallene Platzverbindlichkeiten 1,481,384 

7,393,383 

Kautionen von Titeln in Europa 11,146,304 

Sichtdepots: 

an Banken 18,000 3,000,000 

an Private 1,000,000 10,000,000 

an die Nationalregierung 13,000,000 49,000,000 

an gerichtliche Depositäre 126,000 11,500,000 

Depots auf Zeit: 

an Sparkasse 3,000,000 

an Private 4,190,000 

an Lucas Gonzales & Co. auf Ordre der Nat.-Reg. 1 0,500,000 


43,183,687 u. 80,690,000 

Diesen zum Teil sehr dringlichen Verpflichtungen gegenüber besass die Bank 
folgenden Kassenvorrat: 100,700 $ Gold 

350,000 » Silber 
41 1,190 „ Papier. 

Diese Ziffern bedürfen wohl keines weiteren Kommentars! 
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bei anderen Bankinstituten, von denen eine ganze Anzahl in 
Konkurs gerieten, offenbar geworden, als dass nicht das Ver- 
trauen, ausgedrückt im Agio, lebhaft davon affiziert worden 
wäre. 

Wir haben gesehen, wie das Agio im Jahre 1889 mit 
einem Jahresdurchschnittskurs von 80,47 % und mit einem 
monatlichen Durchschnittskurs im Dezember von 133,27% 
abgeschlossen hatte. Grössere Goldsendungen, die im No- 
vember und Dezember vorübergehend nach dem La Plata 
geflossen waren, 1 ) die Verkündigung der Gesetze und Dekrete 
betreffs Einziehung der Nationalbankemission und der Re- 
duzierung des Papiergeldes bis auf 100 Millionen Pesos, so- 
wie andere Ereignisse hatten dazu geführt, dass trotz leb- 
hafter Tagesschwankungen zwischen 110 und 145% das Durch- 
schnittsagio der beiden ersten Monate des Jahres 1890 wieder 
etwas zurückgegangen war. (124,78% resp. 124,21%.) 

Doch hielt die Besserung nicht lange an. In wilden 
Sprüngen schnellte in den beiden folgenden Monaten das Agio 
wieder in die Höhe. Ausser den bekannten hierbei mit- 
wirkenden Ursachen seien noch einige weitere herausgegriffen! 

Bei der herrschenden Finanzkalamität hatte man allgemein 
grosse Erwartungen in den schon erwähnten Verkauf der 
Provinzialbahn von Buenos Aires 5 ) gesetzt, indem man hoffte, 
50 — 55 Millionen Pesos Gold dafür zu erhalten. Als nun 
Mitte März als Resultat der Lizitation ein Höchstgebot von 
nur 35 Millionen — d. h. nur etwas mehr, als das von der 
amtlichen Schätzungskommission festgestellte Minimum — er- 
folgt war, schnellte auf diese Nachricht hin der Goldkurs, 
der sich in der Erwartung eines günstigen Verkaufes bereits 
etwas verflaut hatte, panikartig um fast 20 Punkte in die 
Höhe. 3 ) Dazu kam dann noch u. a. die Liquidation einer 


*) B. A. Hand.-Ztg. 1889, 46, 1. 

*) Ausser den Bahnverkäufen sollten noch die durch den Madero-Hafenbau 
dem Flusse abgewonnenen, der Nation gehörigen Terrains, sowie 24 000 leguas 
Nationalländereien veräusscrt werden. Doch kamen diese Massenverkäufe wegen 
zu geringen Angebots meist nicht zustande. („Export“ 1890 S. 221.) 

s ) B.A. Hand.-Ztg. 1890, 11,2-3. Nach dem „Export“ 1890 S. 497 sq. gingen 
die Provinzialbahnen von Buenos Aires zum Preise von 41 Millionen Pesos Gold 
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Reihe von Banken, 1 ) die Entdeckung mehrerer heimlichen 
Notenemissionen in beträchtlicher Höhe u. dergl. mehr. 

Die ungünstige Agiogestaltung aber wurde besonders noch 
mitbeeinflusst durch eine im März erfolgende halboffizielle 
finanzpolitische Expektoration des Präsidenten Celman, 2 ) die 
durch die darin hervortretende Ignoranz bezüglich der Lage 
und dessen, was zu deren Besserung not getan hätte, in weiten 
Kreisen grosse Bestürzung hervorrief. Darin Hess der Prä- 
sident u. a. erklären, dass .... seiner Meinung nach die hohen 
Goldkurse nur die Wirkung einer Börsenspekulation seien, 
in Szene gesetzt, um der Regierung Schwierigkeiten zu be- 
reiten. Daher gedenke er neue Reglementierungen gegen 
die Börse zu erlassen. Das einzige Mittel zur Besserung 
der kommerziellen Lage wäre die Stimulierung neuer Unter- 
nehmungen, die Erteilung von Eisenbahnkonzessionen etc. 
Dem bestehenden Papiergeldmangel in den Provinzen solle 
durch neue Notenausgaben abgeholfen werden etc. — ... — 
Jeder einzelne Punkt dieses Programms an sich hätte genügen 
müssen, um das Vertrauen in eine Besserung der Lage noch 
mehr schwinden zu lassen; in ihrer Gesamtheit aber mussten 
diese Ausführungen einen um so ungünstigeren Einfluss aus- 
üben, und tatsächlich ging daraufhin auch das Agio beträcht- 
lich in die Höhe. 

Es erreichte im Monat April bei Gelegenheit eines 
Wechsels im Ministerium vorübergehend zum erstenmal mit 
215°/o einen Tageskurs, der einer Entwertung bis zu weniger 
denn ein Drittel des Nominalwerts gleichkam; der Durch- 
schnittskurs des Monats April betrug 1 66,30 °/o Agio. 

Um nun einen Begriff von den fortwährenden starken 
Schwankungen zu geben, sei kurz auf Folgendes hingewiesen. 
Der bisherige Finanzminister Pacheco dankte am 12. April 
plötzlich, wahrscheinlich wegen Meinungsdifferenzen mit dem 


in die Verwaltung einer englischen Gesellschaft über. Dadurch wurde die Provinz 
Buenos Aires einer Geldquelle beraubt, welche unter sachgemässer Leitung glän- 
zende Resultate hätte liefern können. 

‘) Becker S. 168 und Econ. fr. 1890, I. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 10» I. 
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Präsidenten der Republik, ab.*) Zuerst wurde als sein Nach- 
folger der ziemlich unbeliebte Präsident der National-Hypo- 
thekenbank Garcia genannt, und das Agio stieg sofort von 
190°/o auf 212°/o; als diese Kandidatur aber sogleich wieder 
fallen gelassen und ein der Regierung und zugleich dem 
Handel genehmer Kandidat, Fr. Uriburu als Finanzminister 
berufen wurde, sank das Agio plötzlich wieder von 212 °/o 
auf 165% herab. Nebenbei sei bemerkt, dass nach einer 
8 wöchentlichen Amtsdauer, die durch einen kurz aufflackem- 
allgemeinen Optimismus charakterisiert wurde, Uriburu durch 
Intriguen des Exministers Pacheco wieder fallen gelassen und 
nun doch Garcia anfangs Juni zum Finanzminister ernannt 
wurde. Es versteht sich von selbst, dass auch ein derartiger 
beständiger Wechsel im Ministerium, der den jemaligen 
Leitern nicht einmal gestattete, sich überhaupt nur einen 
Überblick über die Situation zu verschaffen, nicht gerade 
dazu angetan war, das schon sehr erschütterte Vertrauen be- 
sonders des Auslands, Argentinien gegenüber zu heben. Wie 
sehr dieses Vertrauen schon gesunken war und im folgenden 
noch weiter sank, zeigt uns neben der Agiogestaltung auch 
die Kursnotierung der z. B. in Berlin gehandelten argenti- 
nischen Staatsanleihen. 2 ) Es notierten daselbst: 


Jahr 


5prozentige 4 '/sprozentige äussere 


1889 .... 89,25 81,50 

1890 . . . . 69,25 58 

1891 .... 35,10 29,80 

Verfolgen wir nun an Hand der Agiotabelle die Ereig- 
nisse weiter! Auf das hohe Durchschnittsagio von 166,30% 
im April trat in den beiden folgenden Monaten immer unter 
heftigen Tagesschwankungen (113% — 168%) ein im Monats- 
durchschnitt immerhin merklicher Rückgang des Agios auf 
133,84 % im Mai, und 139,23 % im Juni ein. Diese Er- 
scheinung wurde wohl, abgesehen von der stets auf den Kurs 
miteinwirkenden Spekulation, u. a. auch besonders durch 


') Pacheco wurde dann später zum Präsidenten der Nationalbank an Stelle 


von Sastre ernannt. 

*) Nach dem Deutschen Ökonomist 1898. 
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folgende Momente mitbedingt. Die gelegentlich der Eröffnung 
des Kongresses anfangs Mai an die Mitglieder gerichtete 
Botschaft des Präsidenten beschwichtigte in gewissem Masse 
die lebhaften Befürchtungen derer, die aus der jüngsten, teil- 
weise von uns wiedergegebenen Kundgebung des Präsidenten 
eine nahe bevorstehende Vergrösserung der schon vorhandenen 
Papierinflation geschlossen hatten. An deren Stelle sollte, 
wie es in der Botschaft hiess, der argentinische Kredit im 
Ausland in Anspruch genommen werden, um die zur Valori- 
sierung des Papiergeldes notwendigen Elemente ins Land zu 
bringen. Obzwar ein neues Anlehen von vielen, so z. B. 
auch dem Vizepräsidenten Pellegrini, 1 ) als ein gefährliches 
Experiment betrachtet wurde, da es, wohl nur unter drücken- 
den Bedingungen kontrahierbar, lediglich ein vorübergehendes 
Auskunftsmittel hätte darstellen und die Krisis nur hätte auf- 
schieben können, so reagierte fürs erste dennoch das Agio 
durch eine Abwärtsbewegung, besonders als bald darauf auch 
die Anlehensverhandlungen zum Ziele zu führen schienen; 
im Juni verkündeten auch schon die Extrablätter den Abschluss 
einer in London bei Baring Brothers & Co. untergebrachten 
Anleihe. In dem diesbezüglichen Gesetzentwurf 2 ) hiess es, 
dass der Erlös dazu verwendet werden solle, den Art. 10 des 
Gesetzes vom 8. November 1889 zu erfüllen und die National- 
bank zu stützen. Bis zum 31. Mai 1893 sollte den nationalen 
garantierten Notenbanken verboten sein, weitere Emissionen 
vorzunehmen; desgleichen sollte die Gründung neuer Banken, 
sowie die Ausgabe von Papiercedulas der National-Hypotheken- 
bank bis zum 31. Mai 1893 verboten sein etc. — Diese Be- 
stimmungen verfehlten nicht, obzwar, wie schon hervorgehoben, 
die ganze Anleihe nur als Palliativmittel gelten konnte, für 
den Augenblick wenigstens den Goldkurs zu bessern. 

Dazu kam, dass eine im Mai dem Kongress unterbreitete 
Zollvorlage 3 ) bald darauf zum Gesetz erhoben wurde. Dieses 

') Siehe dessen in der B. A. Hand.-Ztg. 1890, 16, 1 wiedergegebenen Aus- 
führungen Ober die Krisis. 

! ) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 23, Extrablatt am Schluss. 

s ) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 18, 3 und 1890, 19, 1. Deutsches Handelsarchiv 
1890, I, 450. 
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Gesetz bestimmte, dass, um einen Teil des jährlichen Defizits 
aufzubringen, wohl hauptsächlich aber auch um eine Anleihe 
im Ausland zu erleichtern, künftig die eine Hälfte der Zölle 
in Gold resp. in Noten zu einem von der Regierung festzu- 
stellenden offiziellen Goldkurse, die andere Hälfte in Papier 
zu Pari zu zahlen sei, während der Goldbetrag der Zölle 
bisher in Papiergeld mit einem nunmehr aufgehobenen Zu- 
schlag von 15% zahlbar gewesen war. 1 ) Gegenüber der wün- 
schenswerten Tatsache, dass dadurch sich mehr Einnahmen 
für die staatlichen Finanzen eigentlich hätten ergeben müssen, 
musste allerdings auf der anderen Seite berücksichtigt werden, 
dass einmal der Wert des Papiergeldes, der doch mit auf der 
Möglichkeit beruhte, mit diesem Wertzeichen zum Teil wenig- 
stens vollgültige Zahlungen zu leisten, dadurch einer seiner 
Grundlagen beraubt wurde, und dass ferner bei den schon 
an sich erhöhten Warenpreisen der Konsument wie der kleine 
Importeur die Last dieser vermehrten Abgabe zu tragen hatten. 
Immerhin aber war diese Massnahme insofern nötig, als an- 
zunehmen war, dass dadurch einmal, trotz der verminderten 
Einfuhr, der Regierung relativ grössere Einnahmen zufliessen 
würden, und dass infolge der Importerschwerung eine der 
Hauptursachen der Krisis, nämlich die aus der übermässigen 
Einfuhr sich ergebenden stark passiven Handelsbilanzen ver- 
bessert werden würden. Was allerdings die unmittelbare Wir- 
kung des Gesetzes anbelangte, so entsprach sie nicht ganz den 
Erwartungen, 2 ) indem nämlich in der dem Inkrafttreten des 
Gesetzes unmittelbar folgenden Zeit den staatlichen Kassen 
nur ganz geringfügige Beträge aus Zolleinnahmen zuflossen, 
während dieselben kurz zuvor noch beträchtliche Summen 
ausgemacht hatten. Der Grund dieser sonderbaren Erscheinung 
lag in dem Umstande, dass vor Inkrafttreten des Gesetzes sämt- 
liche Importeure sich eben schnell noch mit möglichst viel 
Artikeln aus dem benachbarten Montevideo versorgt hatten. 

') Also während bisher fQr 1 00 $ Gold nominaler Zollgebühr nur 1 1 5 $ Papier 
zu entrichten waren, mussten nunmehr bei einem mittleren Agio von 150 % för 
denselben Zollwert 175 $ Papier bezahlt werden, was einer Erhöhung der Zölle 
um rund die Hälfte ihres bisherigen Betrages gleichkam, 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 21, 7. 
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Alle diese Momente in Verbindung mit einer ganzen Reihe 
weiterer Faktoren, vor allem auch solchen, die sich auf den 
Handelsverkehr bezogen, und der erwähnte allgemeine Optimis- 
mus hatten jenen kurzen Rückgang des Agios in den Monaten Mai 
und Juni mithervorgerufen. Massnahmen und Ereignisse jedoch, 
die sich im Juli Schlag auf Schlag folgten, trieben das Agio 
noch über alles bisher Dagewesene weit hinaus, indem dasselbe 
in diesem Monat einen Durchschnittskurs von 194"/o erreichte. 

Anfangs Juli begannen Gerüchte umzulaufen, die Re- 
gierung beabsichtige, trotz aller Versprechungen und Gegen- 
versicherungen, weitere Papiergeldmengen in Umlauf zu setzen. 
Baring Brothers nämlich hatten schliesslich doch noch schärfere 
Bedingungen gestellt, als anfänglich angenommen worden war. 
Die Erfüllung dieser Bedingungen *) wären einer völligen Um- 
gestaltung der gesamten Finanzwirtschaft Argentiniens gleich- 
gekommen und zu diesem Schritt sah man sich vorläufig 
ausserstande. Da die Zeit jedoch eilte und man den völligen 
Bankerott, in dem sich damals tatsächlich alles schon befand, 
noch nicht zugeben wollte, griff man, um wenigstens für den 
Augenblick die Banken zu stützen, wirklich wieder auf das 
alte, oft zum Unheil angewandte und verwerfliche Mittel er- 
neuter Papieremissionen zurück. Und zwar sollten, so hiess 
es anfänglich, 100 Millionen Pesos in Hypothekenscheinen 
(hypothekarischen Bonds) von der National-Hypothekenbank 
ausgegeben und über die einzelnen Provinzen in bestimmten 
Summen 2 ) verteilt werden, indem man durch Vermeidung des 
Namens „Banknoten“ auf diese Weise eine ausserhalb des 
Freibankengesetzes vom November 1887 stehende Emission 
zu kombinieren bestrebt war.“) Ausserdem sollte die Klein- 
emission um weitere 6 Millionen Pesos erhöht werden. 1 ) 

’) Nach dem „Export“ 1890 S. 533 verlangte man: Verschmelzung der ver- 
schiedenen Provinzialanlehen in eine Schuld, Reduzierung der Zinsen für die 
National- und Provinzialcedulas auf 3°/o p. a., genaueste Aufstellung der Staats- 
einnahmen und -Ausgaben etc. 

*) Stadt Buenos Aires und National-Territorien: 35 Millionen, Provinz 
Buenos Aires 15 Millionen, Santa F6 und Cördoba je 8 Millionen, Hntre-Rios 7, 
Corrientes 4 Millionen u.s. w. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 25, 2 und 1890 26, 1. „Export“ 1890 S. 533. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 27, 1. 
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Dieses der Kammer vom Finanzminister Garcia vorge- 
legte „neueste Elaborat argentinischer Staats- und Finanz- 
weisheit“ hatte ein Hinaufschnellen des Agios auf über 200% 
zur Folge. Jedoch infolge einer geradezu charakterlosen Wetter- 
wendigkeit des Staatsoberhauptes wurde die Vorlage, für die 
Juarez Celman selbst kurz vorher noch lebhaft eingetreten 
war, und die er dem Kongress als einzige Lösung der Krisis 
unterbreitet hatte, von ihm wieder umgestossen. Diese brüske 
Meinungsänderung war dadurch hervorgerufen worden, dass 
es einer Gruppe von Politikern gelungen war, den Präsidenten 
davon zu überzeugen, dass die beabsichtigte Emission von 
hypothekarischen Bonds den Provinzen, die doch hauptsächlich 
über den Mangel an Umlaufsmitteln klagten, nicht genügend 
zugute kommen würde, sondern dass eine allgemeine Bank- 
emission ihren Interessen viel mehr entsprechen würde. An 
Stelle dieser 100 Millionenemission wurden schliesslich 60 Mil- 
lionen in Vorschlag gebracht, mit denen man auskommen zu 
können versprach. 

Naturgemäss hatte sowohl die Vorlage selbst, als auch 
besonders ihre Begleitumstände neben den vielen anderen 
schon näher erörterten Enthüllungen über geradezu skandalöse 
Vorkommnisse und Verhältnisse an allen Ecken und Enden, 
die öffentliche Meinung aufs äusserste deprimiert und auf- 
gebracht. ln dem so hereingebrochenen finanziellen und 
moralischen Chaos zeigte sich daher bald immer deutlicher 
und ausgeprägter eine bestimmte Strömung, die unter allen 
Umständen mit der Regierung, der nicht mit Unrecht die 
Hauptschuld mitbeigemessen wurde, ein für allemal aufräumen 
wollte. 

Immer drohender gestaltete sich die Situation und am 
26. Juli 1890 kamen endlich die revolutionären Elemente zum 
Durchbruch! 1 ) Sofort wurde der Belagerungszustand über 
die Stadt verhängt, Truppen konsigniert, die Börse ge- 
schlossen etc. Beide Parteien, das Revolutionskomitee wie 
die Regierung, erliessen Manifeste ans Volk. Drei Tage lang 
dauerte der Strassenkampf in Buenos Aires zwischen den 


*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 28, 1 und 1890, 29, 1. „Export“ 1890 S. 547. 
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von der Regierung mobilisierten Truppen und der aufständigen 
Bevölkerung. 1 ) Schliesslich am 29. Juli gelang es dem unter 
dem Befehl des Generals Roca stehenden Militär des Auf- 
standes Herr zu werden, und die Revolutionäre ergaben sich 
unter der Bedingung völliger Amnestie für alle Teilnehmer. 
Jedoch war dem Präsidenten, der sofort bei Ausbruch der 
Revolution aufgefordert worden war abzudanken, sich aber 
Bedenkzeit auserbeten hatte, nunmehr infolge der geschil- 
derten Vorgänge der Boden unter den Füssen zu heiss ge- 
worden. Am 6. August erklärte Juarez Celman seinen Rück- 
tritt von der Präsidentschaft, und am 7. August durchzog der 
Führer der Revolutionsarmee, General Campos, unter dem 
Jubel der Bevölkerung die Strassen der Stadt. — Die Ab- 
dankung selbst wurde so gewissermassen als nationaler Fest- 
tag gefeiert. Einen deutlichen Beweis, wie sehr man sich 
nun erleichtert fühlte und wieder etwas Vertrauen zu schöpfen 
begann, liefert die Agiobewegung, die vom 6. auf den 7. August 
von 180°/o auf 125%, s ) also innerhalb eines Tages um 
55 Punkte herunterging. 

Und wahrlich, man hatte Grund genug, den Rücktritt 
des Präsidenten als einen Fortschritt, als ein Zeichen der 
Besserung aufzufassen, wenn auch, wie es sich bald heraus- 
stellen sollte, dieser Schritt schon zu spät gekommen war, 
und das einmal im Gang befindliche Unheil sich nicht mehr 
aufhalten Hess. — Da von allen Seiten schon so viel Steine 
auf Juarez Celman, als den „Urheber alles Unglücks“ geworfen, 
worden sind, und in fast allen Darstellungen er sowie sein 
System mit so viel wenig schmeichelhaften Benennungen 
belegt worden sind, so soll an dieser Stelle nicht nachträglich 
auch noch in den allgemeinen Chorus mit eingestimmt werden, 
zumal da die vorliegenden Ausführungen über die Ereignisse 
und Massnahmen unter der Juarez Celmanschen Präsident- 
schaftsperiode wohl jeden Leser selbst ein Urteil gewinnen 


') Nach dem Econ. fr. 1890, II: 1000 Tote und 5000 Verwundete. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 29, 1 (diese niedrige Notierung war in anderen 
Tabellen nicht auffindbar. Als niedrigste Notiz wird a. a. O. für August 137,50°/» 
angegeben). 

9* 
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lassen werden. Da jedoch einer der eklatantesten Missbrauche 
unter seiner Regierung, nämlich das skandalöse Gebaren in 
der staatlichen Finanzverwaltung, zugleich auch eine der Haupt- 
ursachen der Papiergeldmisswirtschaft und der allgemeinen 
Krisis gewesen ist, so muss auf dieses Moment nachträglich 
noch mit einigen Worten eingegangen werden. 

Schon in früheren Jahrzehnten hatte sich die Praxis 
herausgebildet, dass allerhand ausserordentliche Ausgaben 
durch Erlass sogen. „Spezialgesetze“ und „Kabinettsbeschlüsse“ 
in leichtsinniger Weise bewilligt wurden, ohne dass zugleich 
auch für die nötigen Einnahmen auf der Aktivseite des Bud- 
gets gesorgt worden wäre, wodurch natürlich ein geregelter 
Staatshaushalt völlig illusorisch gemacht wurde. Die Folge 
war daher ein fortwährendes Defizit, das durch allerhand 
Kreditoperationen, meist durch Papiergeldemissionen dann 
nach Möglichkeit ausgeglichen werden musste, und somit 
gleichfalls zu der starken Papiergeldvermehrung mit bei- 
getragen hat. 

Verfolgen wir daher für unsere Periode von 1880 — 1890 
kurz die Entwicklung der öffentlichen Ausgaben. 1 ) Es be- 
trugen die ordentlichen Ausgaben unter Präsident Roca 
(1880—1885): 18'/*, 20, 29, 31 */4, 34 und 43 Millionen Pesos. 
Präsident Juarez Celman (1886 — 1890): 40 3 /4, 47, 52, 61 8 /<, 
71 V* Millionen Pesos. Innerhalb elf Jahren also war allein 
das ordentliche Budget auf das vierfache seines ursprüng- 
lichen Betrages gestiegen. 2 ) Allerdings waren in dieser Zeit 
die Verwaltungsaufgaben infolge des stattfindenden allgemeinen 
Aufschwungs beträchtlich gewachsen. 

Was nun die ausserordentlichen Ausgaben durch „Spezial- 
gesetze“ anbelangt, so hatte Roca innerhalb sechs Jahren von 
den bewilligten 129 Millionen Pesos 77 Millionen Pesos ver- 
ausgabt; seinem Nachfolger Juarez Celman gelang es inner- 
halb von nur vier Jahren auf Grund dieser legislativen Quelle 
gar 96 Millionen Pesos auszugeben. 


*) B. A. Hand.-Ztg. 1891, 8, 1-2 und 1891, 9, 2-3. 

’) Nach Schmitz S. 226/28 soll nicht die ganze Summe dieser „bewilligten“ 
Ausgaben tatsächlich auch immer ausgegeben worden sein. 
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Was das Pendant zu diesen „Spezialgesetzen“, die sogen. 
„Kabinettsbeschlüsse“ anbetrifft, so waren unter der 6jährigen 
Präsidentschaft Rocas auf Grund derselben im ganzen 9 */* Mil- 
lionen Pesos, hingegen unter der 4jährigen Amtsperiode 
Juarez Celmans allein (exkl. 1890) das dreifache dieser Summe, 
nämlich 27 l /a Millionen Pesos verausgabt worden. 

Dass, wie die B. A. Hand.-Ztg. ’) ausführt, diese durch 
Spezialgesetze und Kabinettsbeschlüsse „bewilligten“ Ausgaben 
nicht etwa ausschliesslich für Staatszwecke verwendet worden 
sind, sondern ein grosser Teil davon in den Bereich der 
politischen und gevatterschaftlichen Sinekuren -Versorgung 
fällt, kann als zweifellos gelten. 

Setzen wir nun schliesslich die nach den jährlichen Rech- 
nungsabschlüssen sich ergebenden ordentlichen Einnahmen 
den aus den effektiven ordentlichen Ausgaben des Budgets 
sowie den weiteren aus Spezialgesetzen und Kabinettsbeschlüssen 
sich ergebenden Gesamtausgaben gegenüber, so erhalten wir 
folgendes Bild 2 ) für das letzte Dezennium (1880 — 1890) in 


Millionen Pesos m/n: 

Ausgaben Einnahmen Defizit 

Roca (6 Jahre) . . . 279,7 172,0 107,7 

Celman (4 Jahre) . . 301,2 218,4 82,8 

zusammen 580,9 390,4 190,5 


Dieses Defizit von etwa jährlich über 20 Millionen Pesos 
in der letzten Zeit, das an sich schon in Anbetracht einer 
Bevölkerung von noch nicht 4 Millionen Menschen als ex- 
orbitant zu bezeichnen war, war in Wirklichkeit noch viel 
grösser, indem nämlich die Provinzen sich gewissermassen 
die nationalen Finanzen zum Vorbild genommen, und alle in 
der Hauptstadt begangenen Fehler in noch grösseren Dimen- 
sionen nachgeahmt hatten, während zugleich ihre Einnahme- 
bezüge denen der Nation relativ bedeutend nachstanden. 

Dies waren etwa die Zustände in der öffentlichen Finanz- 
verwaltung, zur Zeit als einer der Hauptschuldtragenden an 
diesen Verhältnissen, der Präsident Juarez Celman, von seinem 


') B. A. Hand.-Ztg. 1891, 11, 2. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1891, 12, 1 und 2. 
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Amte zurücktrat. — Wenn auch nicht ihm allein alle Schuld 
beigemessen werden darf, wie dies meist geschieht, so trifft 
ihn jedoch insofern die moralische Verantwortung, als dieser 
schwache und in Finanzangelegenheiten völlig einsichtslose 
Mensch sich zum mindesten als willenloses Werkzeug von 
seinen Parteifreunden, die sich alle bereichern wollten, hat 
missbrauchen lassen, und dieselben wirtschaften liess, als ob 
es kein Ende gäbe. 

Nach der Verfassung hatte nunmehr der bisherige Vize- 
präsident Pellegrini die erledigte Präsidentschaft bis zu ihrem 
gesetzlichen Ende im Jahre 1892 zu übernehmen. In dem 
von dem nunmehrigen Präsidenten neu gebildeten Kabinett über- 
nahm der frühere Verwalter der Provinzialbank, Dr. V. F. Lopez, 
der allgemein als vertrauenswürdig betrachtet wurde, das 
Ministerportefeuille für die Finanzen. 1 ) Sein Bestreben schien 
darauf hinauszugehen, zunächst einmal in dem Augiasställe 
etwas aufzuräumen und die wahre Situation, die man bisher 
auf alle mögliche Weise zu verschleiern gesucht hatte, endlich 
einmal klar zu legen. Dass er dadurch in Wirklichkeit eine 
wahre Herkules-, um nicht zu sagen Sysiphus-Arbeit auf sich 
genommen hatte, sollte sich nur allzu bald heraussteilen. 

Schon bei dem ersten flüchtigen Überblick zeigte es sich, 
dass die Lage des Staatsschatzes und der Banken eine viel 
schlimmere war, als man sich nur anzunehmen getraut hatte. 
Die Lösung dieser kritischen Lage hätte theoretisch auf 
zweierlei Weise stattfinden können: entweder allmählich durch 
einen langsamen Heilungsprozess, oder schnell und gewaltsam 
durch eine schleunige Liquidation der morschen und eigentlich 
schon verkrachten Institute. Das Richtige wäre gewesen, die 
Zahlungen zu suspendieren. Da nun aber das Haus Baring 
Brothers vor dem Bankrotte stand, und Argentinien sich seinem 
Bankier sowohl moralisch verpflichtet fühlte, als auch aus 
eigenem Interesse glaubte alles aufwenden zu müssen, um 
Baring zu halten, denen das Land grosse Summen vorschuss- 
weise geliehener Gelder schuldete, so wurden von neuem 

') Auch die offiziellen Posten im Direktorium der Nationalbank sowie in der 
Nationalhypothekenbank wurden von der Regierung in einer allgemein befriedigen- 
den Weise neu besetzt. 
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Dekrete erlassen und weitere Opfer in Gestalt von erneuten 
Papiergeldemissionen gebracht. Der grössere Teil derselben 
wurde dazu verwendet, Wechsel zu kaufen, um das Haus 
Baring zu stützen, das aber zwei Monate darauf dennoch 
fallierte. Die Opfer waren also umsonst gebracht worden! 

Was nun zunächst die gesetzlichen Bestimmungen anbe- 
langt, durch die man die abnorme Situation zu bessern hoffte, 
so waren noch in den letzten Monaten unter Celman diesbe- 
zügliche Dekrete von der Regierung publiziert worden. 1 ) Der 
folgende Passus aus den die Dekrete einleitenden Worten 
zeigt uns, dass man selbst jetzt immer noch nicht daran dachte, 
die begangenen groben Fehler endlich einmal einzugestehen! 
Es heisst da u. a.*): „Obwohl sich der Staatsschatz in günstiger 
Lage befindet und über die notwendigen Mittel verfügt, um 
seine Verpflichtungen dem In- und Auslande gegenüber zu 
decken, so ist es doch unsere Pflicht . . . etc.“ 

Die Dekrete selbst nun bezogen sich erstens auf „Verminde- 
rung der Ausgaben des laufenden Budgets“, wodurch allerdings 
mehr eine moralische, als eine tatsächliche Wirkung zu erwarten 
war, indem eine gewisse Sparsamkeit im Haushalt dadurch 
wenigstens in Aussicht gestellt wurde, wenn auch der praktische 
Erfolg einstweilen noch recht fraglich erscheinen musste. 

Ein zweites, zu gleicher Zeit erlassenes Dekret ernannte 
einen Inspektor für sämtliche bestehenden Aktiengesellschaften, 
welcher über deren Geschäftslage sich informieren und Be- 
richt erstatten sollte. Diese Kontrollierung der massenhaften 
Aktiengesellschaften von meist recht zweifelhaftem Charakter 
und ungenügender Fundierung kam viel zu spät, abgesehen 
von der Unmöglichkeit, für einen einzelnen Menschen sich 
in kurzer Zeit über die Geschäftslage von Hunderten von 
Instituten genau zu orientieren. 

Ein drittes Dekret befasste sich mit der Schaffung einer 
aus sechs Mitgliedern bestehenden Kommission, die betreffs 
Reformierung des Börsenreglements Gutachten abgeben und 
Vorschläge machen sollte. Dass in dieser Kommission kein 
einziger Kaufmann, sondern nur Advokaten und Regierungs- 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 12, 1 und 2. 

*) Nach der Übersetzung im „Export“ 1890 S. 278 sq. 
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leule, und zudem unter diesen der übelberüchtigte frühere 
Finanzminister Varela vertreten waren, musste ein berech- 
tigtes Misstrauen ge^en dieses Dekret hervorrufen. 

Ein viertes bald darauf erlassenes Dekret verfügte schliess- 
lich eine Kontrolle über die garantierten Eisenbahnen. 

Diese Dekrete verrieten immerhin ein gewisses, wenn 
auch unzulängliches und verspätetes Bestreben, etwas Klarheit 
in die verlotterten Zustände hineinzubringen. 

Diesen Massnahmen, die noch unter Celman verfügt 
worden waren, folgten weitere diesbezügliche Projekte, die 
der nunmehrige Präsident Pellegrini dem Senat unterbreitete. 1 ) 
Dieselben betrafen die Emission von Schatzscheinen, — den 
Verkauf nationaler Rententitel, — ein auswärtiges Anlehen, — 
die Schaffung einer Konversionskasse, wodurch am 3. No- 
vember 1897 die Konversion des Papiers gegen Metall wieder 
aufgenommen werden sollte, — ferner den Verfall von Kon- 
zessionen, sofern die Konzessionäre die Bedingungen nicht 
eingehalten hatten, — und schliesslich eine Enquete bezüglich 
der Munizipalschuld. Es würde zu weit führen, alle diese 
Projekte im einzelnen zu besprechen; es genügt wohl sie 
anzuführen, um zu zeigen, auf welche Weise die Regierung 
nunmehr alles aufzubieten versuchte, um dem drohenden Ver- 
derben Einhalt zu tun. Nur einige Worte über die „Kon- 
versionskasse“ ! ): 

Durch Gesetz vom 7. Oktober 1890 wurde an Stelle des 
bisherigen Inspektionsbureaus für die „nationalen garantierten 
Banken“ eine sogen. „Konversionskasse“ errichtet, deren Namen 
einstweilen gewissermassen wie ein Hohn auf ihre Bestimmung 
klang. Dieses Institut sollte nämlich die Aufgabe haben, eine 
allmähliche Umwechslung des Papiergeldes in Münze in die 
Wege zu leiten, und alle Operationen betreffs Emission, 
Konversion, Amortisation etc. besorgen; sie sollte die Banken 
revidieren, sie veranlassen, ihr verausgabtes Grundkapital zu 
ersetzen, die Anlehen verwalten und die grosse Anzahl jener 

’) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 31, 1 und 2. 

’) Lorini App. S. 449/50; und Jonin S. 681 sq. B. A. Hand.-Ztg. 1890, 43, 2. 
19 th. annua) general report of the Council oF Foreign bondholders For the Year 1891. 
London 1 892 S. 83. 
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Papiergeldsorten aus dem Verkehr entfernen, die ungesetzlich 
oder als Fälschungen in Umlauf gesetzt worden waren. Der 
Kasse selbst sollten zufliessen: die noch vorhandenen metal- 
lischen Reserven der garantierten Banken, 1 ) die Summen, 
welche die Banken für Hinterlegung der Garantietitel noch 
schuldeten, Einnahmen aus dem Verkauf der als Garantie der 
Bankemissionen hinterlegten öffentlichen Titel, Ersparnisse aus 
dem Budget etc. Alles zum Teil ähnliche Bestimmungen, wie 
sie durch Gesetze vom September und Oktober 1889 zur Bildung 
eines »Garantiefonds“, eines »Erneuerungsfonds“ und zur Schaf- 
fung eines »Reservefonds“ seinerzeit getroffen worden waren. 

Einen direkten und unverzüglichen Widerspruch gegen- 
über der ganzen Massnahme stellte ein drei Tage später 
(10. Oktober 1890) veröffentlichtes Gesetz dar, welches die 
Verpflichtung der Banken, ihre Barzahlungen wieder aufzu- 
nehmen, auf weitere zehn Jahre verlängerte. Im übrigen 
wurde von der Konversionskasse zunächst kein einziger Papier- 
peso eingelöst oder vernichtet, vor allem weil ihr die dazu 
nötigen Mittel vollkommen fehlten. Hingegen gelang es ihr, 
eine ganze Reihe von Missbrauchen und Gesetzesüberschrei- 
tungen aufzudecken und u. a. vor allem auch einmal endlich 
annähernd festzustellen, wie gross eigentlich die Ende 1890 
zirkulierende Papiergeldsumme war. Darnach stellten sich 
die Emissionen wie folgt: 


Ursprüngliche legale Emis- 
sion (Gesetz vom No- 
vember 1887) 


1. vor 1888 

2. nach 1888 


88,294,613 $ 
72,472,274 » 


Nachträglich legalisierte 
heimliche Emission 
(Gesetz vom Juni 1890) 


3. in neuen Noten 17,131,795 » 

4. » alten » 17,544,000 „ 


Neueste Staatsemission 
(Gesetz vom September 
1890) 


5. ausgegeben 

6. in Ausgabe 


35.000. 000 „ 

25.000. 000 „ 


Gesamte legale Zirkulation Ende 1890 . . 255,442,682 $ 


*) Aut Grund dieser Bestimmung sahen sich eine Reihe von Banken (darunter 
auch die Deutsche Überseebank) veranlasst, aus dem Verbände des Freibanken- 
gesetzes auszutreten und auf ihr Notenrecht lieber Verzicht zu leisten. (Siehe u. a. 
auch Becker S. 170.) 


Digitized by Google 



138 


Vergleicht man damit die anfangs 1888 vorhandene Papier- 
geldmenge, so zeigt sich uns als Ergebnis, dass innerhalb von 
knapp drei Jahren eine Papiergeldvermehrung um fast das 
dreifache des an sich schon hohen Betrages des Jahres 1888 
stattgefunden hatte, was einer durchschnittlichen jährlichen 
Erhöhung der Emissionsziffer um 56 Millionen Pesos gleich- 
kommt. Auf den Kopf der damals wohl etwas über 3*A Mil- 
lionen Menschen betragenden Bevölkerung kam demnach Ende 
1890 eine Papiergeldmenge von ca. 68 $. Zieht man eine 
dem Report des Mr. Leech von der Münze in Washington 
entnommene Tabelle 1 ) zum Vergleich mit heran, so zeigt sich 
uns folgendes Bild: Es stellte sich die Summe des in Umlauf 
befindlichen Gold-, Silber- und Papiergeldes nachfolgender 
Länder, umgerechnet in $ etwa folgendermassen: 



Mill. $ 

$ pro Kopf 
der Bevölkerung 

Ver. Staaten von Amerika 

1,634 

26 

Grossbritannien .... 

714 

18 

Frankreich 

1,696 

44 

Deutschland 

895 

19 

Europa 

7,377 

20 

Argentinien 

250 

68 


Auf Grund dieser Aufstellung hin wären also demnach 
pro Kopf der argentinischen Bevölkerung nominell mehr als 
dreimal so viel Zahlungsmittel umgelaufen als pro Kopf der 
europäischen Bevölkerung im Durchschnitt. Allerdings ist 
diese Zusammenstellung insofern irreführend, als entsprechend 
dem damaligen Kurse die Ziffer für Argentinien etwa durch 
drei hätte dividiert werden müssen, um sie mit dem $ Gold 
der anderen Länder zu vergleichen. 

Was ferner die erwähnten durch die Konversionskasse 
aufgedeckten unglaublichen Misstände anbelangt, so sind die- 
selben teilweise schon früher von uns dargelegt worden. Er- 
wähnenswert dürften u. a. nur vielleicht noch die Zustände 
der Provinzialbank von Santa Fe sein. Es stellte sich hier 
nämlich heraus, dass, während ungesetzliche Emissionen und 

') Report of foreign bondholders for the Year 1891 S. 83 sq. 
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Fälschungen in grossen Beträgen stattgefunden hatten, keinerlei 
Reserve vorhanden war und dass das ganze Kapital, Depo- 
siten u. s. w. durch Kreditgewährung in die Hände von elf 
Personen gespielt worden waren, unter denen sich auch der 
Gouverneur der betreffenden Provinz befand. 1 ) Derartige 
offizielle Musterbanken bestanden aber fast überall; so musste 
laut einer Nachricht von Ende Januar 1891 2 ) der Finanzminister 
zur Vermeidung eines Skandals eine zum drittenmal in Cordoba 
lanzierte heimliche Emission unter Umtaufung in „bonos agri- 
colas“ legitimieren u. s. w. 

Diese beispiellose Missverwaltung und verbrecherische 
Verschleuderung öffentlicher Mittel beschränkte sich aber, 
wie wir bereits wissen, nicht allein auf die Provinzen. Die 
grossen Staatsbanken der Hauptstadt befanden sich in einer 
nicht minder trostlosen Lage. Der Barbestand der National- 
bank war so lächerlich gering, 3 ) dass der Finanzminister Lopez 
sich schämte, ihn überhaupt nur namhaft zu machen. 1 ) Die 
Bank befand sich in einem so vollkommen immobilen Zustand, 
dass, falls man nicht sofort liquidieren wollte, das einzige 
Mittel, die Bank fürs erste wieder flott zu machen, in der 
Aufnahme einer internen Zwangsanleihe bestand, was hier 
so viel wie erneute Papiergeldemission bedeutete. Während 
also auf der einen Seite man alle möglichen Anstrengungen 
machte, zwecks Valorisierung des Papiergeldes die Noten- 
inflation einzuschränken, musste man auf der andern Seite 
eine Vermehrung der Notenmenge vornehmen, um die nahezu 
vollständig unrealisierbaren Portefeuilles der offiziellen Banken 
wieder etwas zu mobilisieren, und durch die vorher schon 
erwähnten Wechseloperationen Baring nach Möglichkeit zu 
stützen. 

Anstatt nun also den einzig richtigen Ausweg aus diesem 
Dilemma einzuschlagen, nämlich fallen zu lassen, was doch 
nicht mehr zu halten war, entschloss sich die Regierung alles 
aufzubieten, um die Banken weiter zu halten. Wie sich aus 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 38, 1. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1891, 4, 2. 

*) Vergl. Anmerkung 1 auf S. 123. 

4 ) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 32, I und 1890, 33, 1, 
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einer späteren Botschaft des Präsidenten 1 ) ergab, wurde durch 
Inanspruchnahme des auswärtigen Kredits, durch Hilfe von 
seiten der Provinzialbank, welche noch über einige Restbestände 
aus dem Verkauf der Provinzialbahn verfügte, sowie durch 
Diskontierung von Schatzwechseln, die Nationalbank so lange 
über Wasser gehalten, bis das Gesetz betreffend Emission 
von 60 Millionen Pesos „Nationalschatzscheine“ sanktioniert 
worden war. Mit Hilfe dieser, früher schon beabsichtigten 
und jetzt laut Gesetz vom September 1890 durchgeführten 
60 Millionen-Emission, von denen je 25 Millionen Pesos auf 
die Nationalbank und die National -Hypothekenbank und 
10 Millionen Pesos auf die Munizipalität der Hauptstadt ent- 
fielen, gelang es der Nationalbank, sich wenigstens für den 
Augenblick wieder flott zu machen und der Provinzialbank 
die ihr in jener kritischen Zeit geliehenen Summen zurück- 
zuzahlen. 

Wieder also war es gelungen, auf Kosten der Allgemein- 
heit vorübergehend den doch einmal früher oder später ein- 
tretenden Krach noch einmal zu vermeiden resp. hinauszu- 
schieben. Mit Recht wies ein später, im Mai 1891, ver- 
öffentlichtes Manifest 2 ) des „Centro Politico Estranjero“ da- 
rauf hin, wie verfehlt es von der Regierung war, jene Banken, 
die in unerhörter Weise das Land und die Aktionäre betrogen 
hatten, in denen von bankmässiger Verwaltung keine Spur 
zu finden war, und deren Insolvenz man schon acht Monate 
vor ihrer endgültigen Liquidation kannte, durch Inanspruch- 
nahme des staatlichen Kredits und durch Emission von Papier- 
geld noch weiter zu stützen; durch sie sei das Land um 
Milliarden Pesos ärmer geworden, und alles Vertrauen im 
Innern und aller Kredit im Ausland geschwunden; für das 
Land seien die beiden falliten Banken die Ursache des Ruins 
und deshalb verlange es kategorisch die gründliche Beseitigung 
dieser Institute durch Liquidation. 

Dieser in obigem Manifest sich ausdrückende Hass und 
Unwille gegen die grossen Staatsbanken findet ausser in den 

Anlässlich der Kongresseröffnung im Mai 1891 (B. A. Hand.-Ztg. 1891, 

18, 3). 

*) „Export“ 1891 Nr. 26 S.413. 
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wahrhaft skandalösen Vorgängen selbst, zum Teil auch seine 
Erklärung in einem von uns früher schon erwähnten Privileg 
der Banken, 1 ) das geeignet war, bei der momentanen Lage, 
die Interessen der einzelnen aufs äusserste zu schädigen. 
Jenes alte (1822) Privileg des Vorrechts der Banken gegen- 
über Kreditoren mit zeitlich gleichem oder späterem Rang, 
das nichts anderes bedeutete, als dass letztere mit ihren 
Forderungen zurücktreten mussten, so lange die Bank nicht 
völlig befriedigt war, war bisher, so lange alles gut gegangen 
war, nicht von allzu grossem Belang gewesen. Nun aber, 
wo die Banken vor dem Bankerott standen und nur mit 
Staatshilfe noch über Wasser gehalten wurden, wurde auch 
das Privileg dieser Banken zu einer „gemeingefährlichen 
Sache“, da sie und ihre Filialen eine Menge schlechter 
Schuldner mit hohen Beträgen und ohne genügende Garantie 
hatten, die niemand kennen konnte, und die vielleicht sowohl 
bei der einen als bei der anderen Bank Kredite in Anspruch 
genommen hatten, ohne dass es die eine von der anderen 
gewusst hätte. Jetzt, da also wie es im „Export“ heisst, die 
Banken nichts mehr hatten als ihr Privileg, lagen sie wie 
ein beängstigender Alp auf dem ganzen Lande und hemmten 
jeglichen Handel und Gewerbefleiss. 

Dementsprechend bewegte sich auch das Agio. Dasselbe 
hatte bekanntlich im Monat der Revolution, im Juli, einen 
durchschnittlichen Stand von 194% erreicht. Die Abdankung 
Celmans und das Vertrauen, das man dem neuen Präsidenten 
und seinem Finanzminister Lopez entgegenbrachte, hatten in 
den ersten Monaten August und September ein Sinken des 
Agios auf 164,08% resp. 142,88% zur Folge gehabt. Da 
man jedoch bald einzusehen begann, dass die von der Re- 
gierung angewandten Mittel keine Besserung der Situation 
herbeiführten, sondern im Gegenteil das Bestreben der Staats- 
gewalt, die faulen Banken zu halten, die Lage nur noch ver- 
schlimmern musste, begann von neuem ein stetes Steigen des 
Goldkurses Platz zu greifen. Eine geradezu panikartige 
Steigerung des Agios aber erfasste den Markt, als die Nach- 


*) „Export“ 1890 S. 652 sq. 
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rieht von der Zahlungseinstellung von Baring Brothers & Co. 
in Buenos Aires eintraf. Durch den Zusammenbruch dieses 
Hauses, der durch die grossen Vorschüsse, die die Firma 
dem argentinischen Staate noch bis anfangs 1890') ohne ge- 
nügende Deckung gewährt hatte, hervorgerufen worden war, 
war der argentinische Kredit nunmehr völlig abgeschnitten. 
Auf den Zusammenbruch von Baring folgten Schwierigkeiten 
anderer grosser Firmen, welche mit Buenos Aires und speziell 
mit den offiziellen Banken und der Nationalregierung in 
umfangreichen finanziellen Wechselbeziehungen gestanden 
hatten. Die Menge argentinischer Cedulas, staatlicher Schuld- 
verschreibungen, Eisenbahnaktien, die diese Banken als 
„Deckung“ in ihren Kassen liegen hatten, wurden auf den 
Markt geworfen und um jeden Preis loszuschlagen gesucht. 
Die Folge war ein enormes Sinken des Wertes aller dieser 
Papiere, 2 ) die bisher unter dem Einfluss der stets wachsenden 
Spekulation und des Schwindels künstlich in die Höhe ge- 
trieben und dort gehalten worden waren. Dies Preistreiben 
war ja auch nur allzu erklärlich gewesen, da die europäischen 
Käufer z. B. der Cedulas sich nicht über die Richtigkeit der 
Taxationen und die Durchführung der Beleihungsgrundsätze 
persönlich informieren konnten, der Staat aber die Zins- 

>) B. A. Hand.-Ztg. 590, 2 und 4. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 48, 1, Krisis auf dem Effektenmarkt: 

1889 1890 


Titel: 

August 

Oktober 

März 

Dezember 

Banco Nacional . . . 

347 

257 

105 

105 

Muelle Catalinas . . 

365 

71 

28 

18 

General Pobladora . . 

370 

280 

165 

nom. 

Banco Constructor . . 

152 

108 

25 

8 

Credito Real .... 

174 

107 

60 

41 

Constructora de Flores 

179 

120 

70 

20 

Agricola Comercial . . 

122 

55 

25 

20 

Banco de la Bolsa . . 

104 

94 

40 

40 

Banco Sudamericano . 

118 

85 

40 

39 

Credito Nacional . . 

138 

90 

70 

40 

Comercial de la Plata . 

136 

90 

57 

25 

Edificadora de Floresta 

44 

20 

13 

4 

Muelle de la Plata . . 

180 

140 

100 

20 

Cidulas Serio O . . 

74 

71 

51 

50 
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garantie übernommen hatte, und gefälschte Bilanzen der 
Hypothekenbanken den Glauben an eine tatsächlich immense 
Wertsteigerung des Bodens wachgerufen und befestigt hatten. 
Dieser ganze künstliche Aufbau musste nunmehr zusammen- 
brechen, als es sich, wie jetzt, darum handelte, diese ver- 
schiedenen Papiere zu realisieren. 

Bei der Hypothekenbank von Buenos Aires z. B. kamen 
dabei, ebenso wie bei einzelnen Eisenbahngesellschaften *) etc., 
ähnliche Zustände zum Vorschein, 8 ) wie sie bei den anderen 
Kreditinstituten herrschten: Unterschleife und betrügerische 
Handlungen hatten fast die Regel gebildet; die der Bank ge- 
hörigen Hypotheken waren gegen einfache Zahlungsversprechen 
getilgt worden; Verkaufsverträge waren zu Gunsten von Käufern 
ausgestellt worden, die nicht die geringste Zahlung geleistet 
hatten, und rückständige Zinsen waren mit Rücksicht auf die 
Person des Schuldners ohne weiteres nachgelassen worden. 3 ) 
Der Wert der Grundstücke begann nunmehr von seiner künst- 
lichen Höhe rapid herabzustürzen und die Baulust wurde in- 
folge dieser Umstände beträchtlich herabgestimmt. 

Da infolge der Einwanderungen der letzten Jahre Arbeits- 
• kräfte im Überfluss vorhanden waren, denen nunmehr auf der 
einen Seite die nötige Arbeitsgelegenheit fehlte, während auf 
der anderen Seite der Lebensunterhalt sich immer mehr ver- 
teuert hatte, nahm es nicht Wunder, dass ein grosser Teil 
der Bevölkerung abwanderte, und dass sich der Zurück- 
bleibenden bald ein Gefühl bittersten Ärgers bemächtigte. 
Nach dem Bericht des Vizekonsuls von Grossbritannien in 
Buenos Aires, Harris Gastreil, 1 ) waren die monatlichen Löhne 
ausgedrückt in Gold wie folgt gesunken: 


*) Unterschleife auf der Zentral-Nordbahn: 2644 Gepäckstücke wurden rekla- 
miert im Wert von 150,000 $. (Econ. fr. 1890, II, 655) etc. 

*) Schmitz S. 1 16. 

8 ) Betreffs der Provinziaihypothekenbank von Buenos Aires berichtet uns 
eine Mitteilung im „Export“ 1891 S. 225, dass anfangs 1891 im letzten Viertel- 
jahre anstatt der 6 Millionen Pesos, die fällig waren, nur 1,175,000 $ eingegangen 
seien. Diese Summe genügte kaum, um 10 °/a der Coupons zu zahlen. 

4 ) Econ. fr. 1893, I, S.226. 
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Landarbeiter 
Bäcker . . , 

Knechte . . . 

, . . . 

1888 

95— HOfrs. 
. 150—175 „ 

150—200 „ 

1891 

25 — 37 frs. 
40—65 „ 
85—112 „ 


Die Löhne hatten also teilweise eine Verminderung von 
*/s oder gar “/* ihres ursprünglichen Betrages erfahren. Die 
Folge war, dass Streiks und gegen Ende des Jahres kleinere 
revolutionäre Bewegungen 1 ) stattfanden. Auch in den Pro- 
vinzen, wo Bank auf Bank verkrachte, kam es zu vorüber- 
gehenden Aufständen.*) 

Alle diese Momente trugen naturgemäss, abgesehen von 
dem schlechten Eindruck, der dadurch im Ausland hervor- 
gerufen wurde, gleichfalls mit dazu bei, das Goldagio immer 
weiter zu treiben, und falsche Nachrichten, mit denen die 
Börse geradezu überschüttet wurde, führten zu den wildesten 
Kursschwankungen. — Eine kräftige Explosion der erregten 
Börsenstimmung erfolgte am 24. November 1890, indem es 
dort zu einer allgemeinen Prügelei kam, die die polizeiliche 
Schliessung der Börse zur Folge hatte. 8 ) Den unmittelbaren 
Anlass 4 ) zu diesem Skandal hatte ein enormes momentanes 
Steigen des Agios gegeben, das dadurch hervorgerufen worden 
war, dass der Finanzminister von den 60 Millionen neu 
emittierter Noten 43 Millionen dazu verwandte, um zwecks 
Deckung der Januar-Coupons per comptant und ä terme Gold 
auf dem Platze aufzukaufen, an dem schon kaum mehr das 
nötige Gold zur Begleichung privater Verbindlichkeiten vor- 
handen war. Diese grossen Goldankäufe der Regierung, welche 
den Markt von Metall entblössten resp. jetzt gedeckt werden 
mussten, bildeten den unmittelbaren Hauptanstoss zu der 
immensen Aufwärtsbewegung des Agios, die jenen erwähnten 
Börsenkrawall zur Folge hatte. 

In Anbetracht dieser Vorgänge wurden unbegreiflicher- 
weise von dem sofort zusammenberufenen Ministerrat neue 


') Econ. fr. 1890, 11. 

’) „Export“ 1891 S. 159. So z. B. in Entre Rios. 

’) „Export“ 1891 S.8. 

4 ) B. A. Hand.-Ztg. 590, 2 und 4 und B. A. Hand.-Ztg. 1890, 44, 1—3. 
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Bestimmungen betreffs Reglementierung der Goldoperationen 
an der Börse erlassen, die, allerdings mit wesentlichen Modi- 
fikationen, eine gewisse Ähnlichkeit mit den seinerzeit vom 
Finanzminister Varela erlassenen sinnlosen Verfügungen über 
denselben Gegenstand hatten. — Trotzdem der Präsident selbst 
früher einmal die Finanzpolitik Varelas als verfehlt bezeichnet 
hatte, 1 ) und trotzdem er doch ganz genau den Grund der 
plötzlichen Agiosteigerung wissen musste resp. ihn selbst mit- 
verschuldet hatte, griff er durch die Dekrete vom 24. No- 
vember 1890 von neuem auf das Verbot der Goldoperationen 
zurück, gleich als ob der hohe Goldkurs das alleinige Produkt 
einer gewissenlosen Börsenspekulation gewesen sei. In den 
beiden Dekreten 1 ) wurde also Unterdrückung der Goldopera- 
tionen an der Börse und Notierung des Wechselkurses in 
Papier angeordnet. Diese Bestimmungen jedoch waren teils 
völlig verfehlt, zum mindesten aber verspätet, da die Voraus- 
setzungen, nämlich vor allem ruhige Zeiten, momentan nicht 
vorhanden waren. 

Diesen beiden Verfügungen folgten nach wenigen Tagen 
drei weitere gleich zu besprechende Dekrete, die sich erstens 
mit der Zusammenberufung des Kongresses zwecks Dekre- 
tierung neuer Steuern, zweitens mit Ersparnissen im Etat, 
besonders bezüglich Reduzierung von Beamtengehältern, und 
drittens mit dem Verkauf öffentlicher Titel befassten. Man 
sieht, die Regierung suchte jetzt wenigstens alles aufzubieten, 
und kein Mittel unversucht zu lassen, um eine gewisse Bes- 
serung herbeizuführen. 

Was nun erstens die neuen Steuern anbetrifft, 3 ) deren 
Entwurf dem eigens dazu zusammenberufenen Kongress im 
Dezember 1890 noch vorgelegt und die anfangs 1891 mit kleinen 
Modifikationen genehmigt wurden, so sollten dieselben dem 
Staate Mehreinnahmen sichern, und zwar einmal durch Schaf- 
fung neuer resp. Erhöhung schon bestehender Stempelabgaben, 
Konsum- und Gewerbesteuern, und zweitens durch Verände- 


') B. A. Hand.-Ztg. 1890, 10, 1: „Pellegrini Ober die Krisis.“ 
a ) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 44, 1—3 und „Export“ 1891 S.8 sq. 
*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 47, 1-2 und 4-5. 
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rungen auf dem Gebiete des Zollwesens. Es sollten nämlich 
danach von nun an unter Aufhebung der bisherigen Be- 
stimmung der Zahlung der Hälfte der Zölle in Gold, nunmehr 
alle Ein- und Ausfuhrzölle ganz in Gold resp. in Papiergeld 
nach einem vom Finanzminister zweimal im Monat offiziell 
festzustellenden Kurs bezahlt werden. Ausserdem wurden 
ausserordentliche Einfuhrzölle geschaffen, deren Ertrag aus- 
schliesslich der Konversionskasse zufliessen sollte, und ferner 
für verschiedene Artikel (meist tierische Produkte) ein mässiger 
Ausfuhrzoll erhoben. Bei dieser Gelegenheit sei folgende 
Tatsache als Kuriosum mitgeteilt, die geeignet sein dürfte, 
einmal die Art und Weise, wie die Öffentlichkeit bisher hinters 
Licht geführt worden war, grell zu beleuchten und zugleich 
die Zuverlässigkeit der argentinischen Statistik zu kenn- 
zeichnen! Es stellte sich nämlich heraus, 1 ) dass bisher stets, 
auch in den offiziellen Botschaften des Präsidenten, die Ein- 
fuhr in Gold und die Ausfuhr in Papier angegeben, und dass 
dann in den Resumös mit beiden Ziffergattungen als gleich- 
wertigen Summen operiert worden war, wodurch naturgemäss 
die Angaben der Ausfuhr infolge des steigenden Goldagios 
zu immer grösseren Ziffern angeschwollen, während die auf 
Gold basierten Angaben über die Einfuhr verhältnismässig 
stark dahinter zurückgeblieben waren. Im grossen und ganzen 
aber konnten die neuen Verfügungen bezüglich Erhöhung der 
Steuerabgaben, trotz mancher Angriffe, denen sie ausgesetzt 
waren 2 ) und trotz der an sich schon ausserordentlich drücken- 
den Lage, als notwendiges Übel für angebracht gelten, zumal, 
wenn man die vom Finanzminister bei dieser Gelegenheit 
veröffentlichten ziffermässigen Angaben 3 ) in Betracht zieht. 
Danach stellten sich nämlich Einnahmen und Ausgaben der 
Nation etwa folgendermassen: 

') B. A. Hand.-Ztg. 1891, 6, 3. 

*) Man meinte nämlich und zwar nicht ganz mit Unrecht, dass die neuen 
Finanz- und Steuerprojekte es hauptsächlich auf die Taschen der in Argentinien 
lebenden Ausländer abgesehen hätten. Die U. S. A. liessen auch tatsächlich durch 
ihren Vertreter formellen Protest gegen die neuen Taxen auf fremdes Kapital und 
fremde Gesellschaften einlegen. (»Export“ 1891, S. 95). 

*) B.A. Hand.-Ztg. 1890, 47, 1-2 und 4—5. 
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Einnahmen: 


Zölle 

4,881,000 

s 

Gold 

23,485,000 

$ 

Papier 

Andere Steuern . 

— 

» 

rt 

20,738,000 

n 


Zusammen . . . 

4,881,000 

7 

Gold 

44,223,000 

7 

Papier 


Ausgabe 

:n: 




Etatsmässige . . 

— 

$ 

Gold 

37,853,277 

$ 

Papier 

Spezialgesetze . . 

— 

„ 

» 

19,261,180 


» 

Schuldservice . 

10,656,000 

y> 

„ 

— 


n 

Eisenbahngarantien 

3,492,000 

*» 



n 

yy 

Zusammen . . . 

14,148,000 

7 

Gold 

57,114,457 

7 

Papier 


Rechnet man die Goldeinnahmen nach einem noch niedrig 
gegriffenen Durchschnittsagio von 175°/o in Papiergeld um, 
so würden demnach sämtliche Einnahmen gerade eben aus- 
gereicht haben, um die etatsmässigen und durch Spezialgesetze 
bewilligten Ausgaben zu decken, während die Regierung für 
den ganzen über 14 Millionen Pesos Gold betragenden Schuld- 
dienst keine Deckung gehabt hätte. Diese Zahlen dürften 
genügen, um die Notwendigkeit der Schaffung neuer Einnahme- 
quellen unter allen Umständen darzulegen. 

Was zweitens die verfügten Ersparnisse im Budget an- 
belangt, welche durch Verkürzung von Beamtengehältern er- 
strebt wurden, so musste dieses Dekret in Hinblick auf die 
überall aufgedeckten Unterschleife von seiten der Beamten, 
als unangebracht erscheinen, da die Befürchtung doch nur 
allzu nahe lag, dass bei schlechter Bezahlung, die allerdings 
allzu zahlreichen Beamten sich auf andere Art und Weise 
schadlos halten würden. 

Um zum Schlüsse auch noch kurz auf das von der Re- 
gierung erlassene dritte Dekret betreffs Verkaufs von öffentlichen 
Wertpapieren einzugehen, so sollte danach die Konversions- 
kasse autorisiert werden, die bekannten 4 '/sprozentigen 
Garantieeffekten der Nationalbank jedem beliebigen Käufer 
zum Preise von 150 $ Papier für je 100 $ Gold in beliebiger 
Quantität abzugeben; die so vereinnahmten Papiergeldsummen 
sollten alsdann von der Konversionskasse vernichtet werden. 
An diese Notenverbrennung, die schon so oft feierlichst ver- 

10 * 
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sprochen und auf Jahre hinaus genau geregelt worden war, 
glaubte natürlich kein Mensch mehr. Darauf kam es aber 
augenblicklich auch weniger an. Um die Dekrete betreffs 
Zollzahlung, betreffs Sparsamkeit im Staatshaushalt, betreffs 
Papiergeldverminderung etc. richtig verstehen zu können, muss 
man einen Blick auf die Vorgänge werfen, die sich inzwischen 
auf dem Gebiete des auswärtigen Kredits der argentinischen 
Nation abzuspielen begannen. 

Durch den Zusammenbruch von Baring war Europa alar- 
miert worden, und es war zu einem ungeheuren Kurssturz 
der argentinischen Werte an den europäischen Börsen ge- 
kommen. Ein unter Lord Rothschilds Mitwirkung organisiertes 
internationales Finanzsyndikat nahm die Liquidation in die 
Hand. Betreffend der Argentinien gegenüber zu ergreifenden 
Massnahmen waren die Ansichten geteilt. 1 ) Es standen sich 
gegenüber die Ansicht der englischen Bankiers, die ein Mora- 
torium für drei Jahre als angebracht erachteten, und die Mei- 
nung der kontinentalen Bankiers, 2 ) die dafür eintraten, die 
für den Schulddienst nötigen Summen für sechs Monate in 
bar vorzuschiessen. Der englische Vorschlag betreffs eines 
Moratoriums drang schliesslich durch. Man sah ein, dass in- 
folge der völligen Unfähigkeit Argentiniens seine Schuldver- 
bindlichkeiten weiter zu erfüllen, dem Lande gewissermassen 
eine Ruhepause gegönnt werden musste, während welcher, 
wie es in der offiziellen Motivierung heisst, 3 ) es seine wirt- 
schaftliche Situation verbessern, seine Finanzen ordnen und 
seine Produktion entwickeln sollte. Dass diese Unmöglichkeit 
der Weiterzahlung in der Tat bestand, das zeigen uns die 
für das Jahr 1891 von verschiedenen Seiten angestellten Be- 
rechnungen über die Höhe der argentinischen Verschuldung 
und ihres Schulddienstes. In Anbetracht der infolge des 
Mangels einer geordneten Buchführung und Kontrolle äusserst 
schwierigen Feststellung des Standes der Schulden und der 
von der Nation, den Provinzen, den Munizipien und den 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1890, 45, 1. 

*) Deutschland soll etwa mit 160MillionenMark an den verschiedenen argen- 
tinischen Anleihen beteiligt gewesen sein. (Econ. fr. 1891, I.) 

3 ) B. A. Hand.-Ztg. 1891, 3, 2. 
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offiziellen Kreditinstituten etc. eingegangenen sonstigenVerpflich- 
tungen, 1 ) kann man naturgemäss nur zu approximativen Schät- 
zungen über die Sachlage gelangen. Dazu kommt, dass infolge 
des fortwährenden Schwankens des Goldkurses den verschie- 
denen Berechnungen oft ein verschiedener Umrechnungsmodus 
von Papier zu Gold zu Grunde gelegt ist, wodurch ebenfalls 
Vergleiche und Zusammenziehungen sehr erschwert sind. 

Nach einer im „Export“ 2 ) angeführten Zusammenstellung, 
allerdings für Ende 1891, 3 ) soll sich die Schuld Argentiniens 
auf rund 2810 ‘/s Millionen Pesos Papiergeld (= 740 Mil- 
lionen Pesos Gold) belaufen haben. 4 ) Bei einer, in dem be- 
treffenden Bericht wohl allerdings zu niedrig gegriffenen Be- 
völkerungszahl von 3‘/i Millionen, wäre demnach jeder Ein- 
wohner durch die öffentliche Schuld mit 864 $ Papier, d. h. bei 
dem damaligen Goldkurse mit ca. 950 Mk. belastet gewesen. 
Nach diesen Angaben wäre Argentinien das weitaus verschul- 
detste Land der Welt gewesen. 

Nach einer anderen, dem „B. A. Standard“ vom 22./23. Ok- 
tober 1891 entnommenen, nach den Angaben des Statistikers 
Mulhall veröffentlichten Zusammenstellung,'“) die naturgemäss 
notwendigerweise an denselben unvermeidlichen Mängeln leiden 
muss, wie die obige Darstellung, ergibt sich folgendes Bild: 

*) Hierhin gehören: Papiergeld aller Art, Eisenbahngarantien, Garantien 
för verschiedene öffentliche Arbeiten, Prämien, Subventionen, Ccdulasverpflich- 
tungen etc. 

3 ) „Export“ 1892, 225. 

s ) ln diesem Jahre wurden die Schuldverpflichtungen durch Papiergeld- 
emission etc. noch um eine weitere beträchtliche Summe vermehrt; ausserdem ist 
der höhere Agiostand des Jahres 1891 zu Grunde gelegt. 

4 ) Und zwar: 

a) Schuld in Gold der Nation, Provinzen und Hypothekenbanken 516,245,801 $ G. 

b) Schuld in Papier der Nation, Provinzen, Municipien und Hy- 


pothekenbanken 500,660,548 „ P. 

c) Schuld in uneinlöslicher Notenemission 330,541,343 „ P. 

d) Schuld in Schecks ungefähr 7,000,000 „ P. 


Allerdings ist es fraglich, oh eine derartige Zusammenstellung statthaft ist aus dem 
Grunde, dass die Notenschuld die Nation sich selber, jedoch die Titel dem Aus- 
land schuldet. 

“) Nincteenth annual general report of the Council of foreign bondholders 
für the year 1891. London 1892 S. 31 sq. 
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Danach stellten sich die Gesamtverbindlichkeiten Argentiniens, 
in Pesos Gold ausgedrückt, 1 ) wie folgt: 


Schuld 


Nationale Schuld . . 

Provinziale Schuld 
Flottierende Schuld . 
Papiergeldschuld . . 

Cedulasschuld . . . 

Gisenbahnschuld . . 

Total 2)7 


481.200.000 $ 

142.560.000 „ 

15,700,000 „ 

16,000,000 „ 

109.100.000 „ 

80,000,000 „ 

888.560.000 $ 


Jährl. Service 

22,000,000 $ 

9.000. 000 „ 

1 . 000 . 000 „ 

yy 

10,000,000 „ 

4,500,000 „ 

46,500,000 $ 


Demgegenüber schätzte Mulhall das jährliche Einkommen 
der Nation, der Provinzen und Municipien auf etwa 30 Mil- 
lionen Pesos Gold. Es hätten demnach also die sämtlichen 
Einnahmen nicht einmal ausgereicht, um nur das Service für 
die fundierte Schuld aufzubringen. 

Die beiden angeführten Zusammenstellungen dürften trotz 
ihrer Abweichung voneinander, trotz ihrer teilweise betreffs 
Bevölkerungs- und Agiostandes unrichtigen Voraussetzungen, 
und trotzdem sie sich auf eine erst mehrere Monate spätere 
Zeit beziehen, dennoch das eine deutlich zeigen, nämlich dass 
eine genaue Erfüllung der eingegangenen Verpflichtungen für 
Argentinien völlig ausserhalb des Bereichs der Möglichkeit lag. 

In richtiger Erkenntnis dieser Verhältnisse hatten die 
englischen Bankiers, die durch tausend Fäden zu eng schon 
mit der argentinischen Republik verbunden waren, als dass 
sie das Land einfach hätten aufgeben können, ihren Vorschlag 
betreffs des Moratoriums gemacht, der denn auch, wie er- 
wähnt, angenommen wurde. Und zwar sollte die Regelung 
in der Weise stattfinden, 3 ) dass der Zinsendienst der argen- 
tinischen äusseren Anleihen 1 ) sowie die staatlichen Eisenbahn- 


*) Nach dem Verhältnis von Gold zu Papier wie 100 : 450; also bei einem 
Agio von 350°/o (es war dies allerdings fast die Höchstnotierung im Oktober 1891). 

') Das um 148 Millionen Pesos Gold höhere Ergebnis über das zuerst an- 
geführte erklärt sich wohl zum grössten Teil infolge der Zugrundelegung verschie- 
dener Umrechnungsverhältnisse zwischen Papier und Gold. 

a ) Schmitz S. 150. 

*) Mit Ausnahme der Sprozentigen durch Zolleinkünfte sichergestellten 
Anleihe von 1886. 


Digitized by Google 



151 


garantiert vom l.Juli 1891 ab auf drei Jahre nicht in bar, 
sondern in Bonds einer durch die Zolleinnahmen sicherge- 
stellten Öprozentigen Fundierungsanleihe geleistet werden 
sollten. Aus den etwaigen Überschüssen sollten jährlich 15 Mil- 
lionen Pesos Papiergeld, also zusammen 45 Millionen Pesos, 
aus dem Verkehr gezogen und ein Reservefond zur Amorti- 
sation der Anleihe gebildet werden. 

Man begreift jetzt auch, welche Gründe wohl hauptsäch- 
lich mit massgebend waren bei dem Erlass der erwähnten 
Gesetze betreffs Zahlung der Zölle in Gold, betreffs Bud- 
getersparnissen und betreffs Verminderung der Papiergeld- 
zirkulation etc. Man erwartete, und nicht mit Unrecht, dass 
dieses scheinbar ernste Bemühen, die heillos verrannte Situation 
wenigstens einigermassen zu verbessern, in Europa einen 
guten Eindruck hervorrufen und die Verhandlungen betreffs 
Erlangung des Moratoriums erleichtern und begünstigen würde. 
Dass dieser beabsichtigte Erfolg erreicht wurde, beweist der 
Abschluss der Moratoriums-Anleihe am 5. März 1891, am 
selben Tage, an dem sich die Staatsbanken gezwungen sahen, 
vorübergehend ihre Zahlungen zu suspendieren. 

Wie wir gesehen haben, hatte das Agio, nach einer kurzen 
Pause der Erwartung und der Zuversicht in die Massnahmen 
der neuen Regierung, bald wieder seine Aufwärtsbewegung 
fortgesetzt. Es stieg in den drei letzten Monaten desjahres 1890 
im Monatsdurchschnitt auf 150,69%, 190,90% und 209,48%; 
das Durchschnittsagio desjahres 1890 stellte sich auf 157,86%, 
war also gegen das Vorjahr um etwa das Doppelte gestiegen. 
Auch im neuen Jahre setzte sich die Hausse immer weiter 
fort. Es betrug der monatliche Durchschnitt im Januar 1891 
226,86%, im Februar 244,52 % und im März 249,70%. Um 
schon vorzugreifen, sei mitgeteilt, dass in diesem Jahre 1891 
das Agio in Argentinien seinen weder früher noch später je 
wieder dagewesenen höchsten Jahresdurchschnitt mit 273,78 % 
erreichte und zwar mit einer höchsten Tagesnotiz von 360,82% 
im Oktober dieses Jahres! 

Um sich eine annähernde Vorstellung von der Höhe des 
Agios in Argentinien zu machen, das erst knapp zehn Jahre 
zuvor, auf Grund einer immensen Devalvation, wieder ver- 
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schwunden war, bedarf es bloss der Feststellung, dass dieses 
Agio im letzten halben Jahrhundert nirgends in der zivili- 
sierten Welt auch nur annähernd erieicht worden ist. 1 ) 

Am nächsten dieser enormen Entwertung des papiernen 
Zahlungsmittels in Argentinien standen Notierungen, die in 
den Vereinigten Staaten von Amerika zur Zeit des Bürger- 
krieges vorgekommen Waren. Damals, im Juli 1864, als die 
Lage der Armeen des Nordens äusserst gefährlich war, und 
als man bereits alles in voller Auflösung wähnte, hatte das 
Agio in New-York seinen höchsten Stand mit 186°/o am 
1 . Juli 1864 erreicht. Es sank am 1. August auf 155°/o und 
schwankte von da ab bis zum 1. November zwischen 155 
und 160°/o. Am 2. Januar 1865, als sich die Situation zu 
bessern begann, betrug es nur mehr 128°/o und schwankte 
nach dem Frieden in den Jahren 1866 — 1868 in New-York 
gar nur zwischen 37 und 45%. 1879 wurden dann bekannt- 
lich die Barzahlungen wieder aufgenommen. Die äusserste 
Entwertung des nordamerikanischen Papiergeldes in einer 
Zeit grösster Gefahr hatte also immerhin nur etwa die Hälfte 
der in Argentinien erfolgten Höchstnotiz erreicht. 

In Europa war in den letzten 50 Jahren, obzwar in vielen 
Ländern Zwangskurs geherrscht hatte, nirgends eine ähnliche 
Entwertung festgestellt worden, als sie in Argentinien gewisser- 
massen gang und gäbe war. 

In Italien war am 1. Mai 1866 infolge der Kriegsereignisse 
der Zwangskurs für die Noten der italienischen Nationalbank 
erklärt und erst am 12. April 1883 wieder aufgehoben worden. 
Das Goldagio betrug im Jahre 1866 in maximo 20,50%. 2 ) 
In den folgenden Jahren sank das Agio wieder, allerdings 
unter sehr lebhaften Schwankungen. Das erwähnte argenti- 
nische Agio von 361 % war also über 17 mal so hoch, als 
die erwähnte Höchstnotierung in Italien. 

In Österreich hatte seit Ende des 18. Jahrhunderts Zwangs- 
kurs geherrscht. Mit Ausnahme der Kriegsperiode gegen 

') Vergl. die diesbezüglichen Ausführungen Leroy-Beaulieus im Econ. fr. 
1890, I S. 353/54. 

*) H.W. B. d. St.-W. Band VI S.34. Nach Econ. fr. 1890, 1, 353/54 betrug 
das Maximum des Agios während des Krieges mit Österreich 22°/o. 
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Napoleon I., zu welcher Zeit das österreichische Papiergeld 
fast so entwertet war, wie seinerzeit die französischen Assi- 
gnaten, hat auch das Papiergeld in Österreich niemals eine 
derartige Entwertung aufzuweisen gehabt, wie das argentinische. 
Den höchsten Stand erreichte das Agio des österreichischen 
Silbergeldes gegen Papiergeld an der Wiener Börse vorüber- 
gehend im Jahre 1859 mit 53,20%.') Das höchste Goldagio 
in Argentinien war also fast siebenmal so hoch, als die höchste 
österreichische Agionotierung. 

In Russland herrschte bis in die 90er Jahre seit über 
einem Jahrhundert Papiergeldwirtschaft. Anfangs des 19. Jahr- 
hunderts hatten seine Assignaten drei Viertel ihres Nominal- 
werts verloren. Aber seit 1843, seitdem die Assignaten durch 
ein neues Papiergeld, die „Kreditbillette“ ersetzt worden waren, 
hat das Agio nie eine solche Höhe erreicht als in Buenos 
Aires. Im Juli 1887 erreichte der Kreditrubel seine höchste 
Entwertung; das Goldagio betrug damals 68,40%, also etwa 
nur ein Fünftel der höchsten Notierung in Argentinien. 2 ) 

Diese Vergleiche dürften, selbst bei einer — wie aus 
den Anmerkungen ersichtlich — wohl nur annähernden 
Genauigkeit der Angaben, auf jeden Fall einen Begriff von 
der, im Vergleich zu den übrigen, ungeheuren Entwertung 
des argentinischen Papiergeldes geben. 

Kehren wir nach dieser kurzen Abschweifung wieder zu 
dem Punkt zurück, an dem wir stehen geblieben waren. Wir 
hatten zuletzt gesehen, wie das Agio seit Ende 1890 bis ins 
Jahr 1891 hinein fortwährend gestiegen war. Die Ursachen 
dieser Bewegung waren ja nur allzu klar. Hand in Hand mit 
der Agiosteigerung ging ein immer lebhafterer Abfluss von 
Depots aus den beiden Hauptbanken, die sich, infolge des 
Zusammenbruchs von Baring plötzlich nicht nur aller Kredite 
beraubt sahen, sondern sich auch darauf gefasst zu machen 
hatten, die von ihnen resp. ihren Regierungen dort geschul- 
deten Saldi zurückzahlen zu müssen. „Es hatten,“ wie es 
mit Bezug hierauf in der Botschaft des Präsidenten bei der 

>) H.W.B. d. St.-W. Band VI S. 31. 

*) H.W.B, d. St.-W. Band VI, S.35. (NachEcon.fr. 1890, 1, 353/54 : Wäh- 
rend einiger Wochen ungefähr 95”/o.) 
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Kongresseröffnung im Mai 1891 *) heisst, „aus diesen Gründen 
die Nationalbank die bei ihr deponierten 25 Millionen Pesos 
(aus den oben erwähnten 60 Millionen Schatzscheinen) der 
National-Hypothekenbank, die Provinzialbank ihrerseits, das 
ganze von dem Bahnverkauf noch verbliebene Saldo in An- 
spruch zu nehmen. Ausserdem wurde die Nationalbank an- 
gewiesen, der Provinzialbank mit dem gesamten Restbetrag 
der Staatsnotenemission beizuspringen und sie so lange als 
möglich zu stützen.“ 

Doch waren alle diese Massregeln nur Aushilfsmittel, 
die den immer näher heranrückenden endgültigen Bankerott 
nur aufschieben konnten. Nach kurzer Zeit schon sahen 
sich die offiziellen Banken nicht mehr in der Lage, ihren 
Deponenten gerecht zu werden. Die grossen Summen, die 
von den Banken an die Regierungen oder im Auftrag der 
Regierungen ausbezahlt worden waren, waren für den Augen- 
blick nicht einforderbar, und so blieb denn den Banken nichts 
anderes übrig, als, wie schon erwähnt, am 5. März 1891 ihre 
Transaktionen zu suspendieren. 

Was nun? Eine temporäre Schliessung der Banken für 
längere Zeit hätte unfehlbar einen Aufstand der Bevölkerung 
heraufbeschworen, unter der sich in der letzten Zeit viel 
revolutionärer Zündstoff angesammelt hatte. Eine zweite 
Möglichkeit, nämlich die der Wiedereröffnung der Banken 
hätte unweigerlich in den ersten Tagen, nachdem nun ein 
jeder die wahre Situation kannte, den Abfluss sämtlicher 
Privatdepots im Gefolge gehabt. Der dritte und allein an- 
gebrachte Weg wäre die sofortige, wenn auch eigentlich schon 
längst verspätete Liquidation der Banken gewesen. 

Anstatt jedoch diesen einzigen richtigen Weg zu be- 
schreiten, wurden am 13. März, also nach acht Tagen, die 
Banken wieder eröffnet. Es war nämlich noch einmal ein 
letzter Versuch angestellt worden, eventuell mittels eines 
„Nationalen internen Anleihens“ ’) die zur Stützung der Banken 

l ) B. A. Hand.-Ztg. 1891, 18, 3. 

’) B. A. Hand.-Ztg. 1891, 10, 2. Es sollte keine Notenemission stattfinden, 
wie ursprünglich beabsichtigt war, sondern es sollten 100 Millionen Pesos Papier 
in Titeln mit 6°/i vierteljährlicher Zinsen und akkumulierter Amortisation von 
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nötigen Summen aufzubringen. Der Ertrag desselben sollte 
ausschliesslich zu Vorschüssen an Emissions- und Privat- 
banken gegen Empfang von Portefeuillesdokumenten und an- 
derer sicherer Garantien verwendet werden. Und wirklich 
wurden vom Handelsstande aus Angst vor einer neuen Papier- 
geldemission ziemliche Beträge subskribiert, und vorläufig vom 
Ertrag des Anlehens 22 Millionen Pesos 1 ) den beiden offi- 
ziellen Banken zur Verfügung gestellt. Doch erstaunlich 
schnell, nämlich schon nach drei Wochen, waren die Banken 
auch mit diesen Mitteln wieder zu Ende. 

Nun Hess sich die Liquidation nicht mehr hinausschieben, 
und anfangs April erfolgte denn auch endgültig durch Dekret 
der Regierung die Suspendierung der Zahlungen und die 
Liquidation der offiziellen Banken. 

In dem am 7. April unter dem Vorsitz des Präsidenten 
der Republik abgehaltenen Ministerrat der Nationalregierung, 
welchem auch der Gouverneur der Provinz Buenos Aires 
sowie die Präsidenten der National-, Provinzial- und Provin- 
zial-Hypothekenbank beiwohnten, wurde folgendes Dekret 2 ) 
erlassen: 

„In Erwägung, 

„dass das System der offiziellen Banken nach der allgemein 
anerkannten und auch durch unsere Erfahrungen bestätigten 
Meinung an Mängeln leidet, welche früher oder später ihre 
Entwicklung aufhalten oder paralysieren müssen und dadurch 
ökonomische Konflikte herbeiführen, welche die öffentlichen 
Interessen aufs äusserste schädigen; 

„dass, wenn auch dieses kraft der Überlieferung in der 
Republik eingeführte System in bestimmten Zeiten und Ver- 
hältnissen die ökonomische Bewegung hat erleichtern und 
dem Lande bedeutende Dienste leisten können, dasselbe nicht 


mindestens 2° o pro anno emittiert werden. Der Zins für Vorschüsse sollte 8% 
betragen. Subskriptionspreis 75" 'o, dann HO" jo. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1891, 10, 2 und 1891,14,1. Hingegen offizielle Angabe 
in der Botschaft des Präsidenten (B. A. Hand.-Ztg. 1891, 18, 2): 16'/« Millionen 
Pesos und zwar 11 Atillionen an die Nationalbank und 5 '/« Millionen an die 
Provinzialbank. 

*) B. A. Hand.-Ztg. 1891, 13, 7. 
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den durch seine eigene Verfassung bedingten Konsequenzen 
entgehen konnte, indem diese die Banken der politischen 
und finanziellen Verwaltung des Staates unterstellte, und die- 
selben verpflichtete, sich auch nach anderen Gründen und 
fremden Einflüssen zu richten, als allein denjenigen, welche 
bei der Direktion und Verwaltung eines Kreditinstitutes mass- 
gebend sein müssen; 

„dass die Provinzialbank, welche den später gegründeten 
anderen Banken zum Vorbild diente, sich unter dem Regime 
der uneingeschränkten Papiergeldausgabe in eine Vorschuss- 
bank umwandelte, welche Kredite auf lange Fristen gab, die 
rapide Entwicklung der Industrie förderte und der Provinz 
Buenos Aires in schwierigen Zeiten die ausserordentlichsten 
Dienste leistete; 

„dass infolge der Ersetzung der uneingeschränkten Noten- 
ausgabe durch garantierte Bankbilletts weder die Provinzial- 
banken noch die anderen in dieser Weise fortfahren konnten 
weiter zu arbeiten, da es gegen jeden Bankgebrauch ist, und 
zu einem vollständigen Stillstand führen muss, grössere Summen 
auf 1 — 5 Jahre zu diskontieren, wenn deren Bonität auch noch 
so gut ist; 

„dass die heute den hiesigen Platz beherrschende Krisis 
notwendigerweise auch erschwerend auf das regelmässige Ge- 
schäft der offiziellen Banken wirkt; 

„dass die Liquidation dieser Banken in der gewöhnlichen 
Form wahrscheinlich auch die öffentliche Ruhe in Frage stellen 
würde, und die Regierung sich deswegen genötigt sieht. 
Gefahren vorzubeugen, nicht nur auf Grund der von diesen 
Banken geleisteten Dienste, sondern auch in Anbetracht der 
privaten Interessen, welche geschädigt würden, und die gerade 
jene Klassen der Bevölkerung betrifft, die die Banken zur 
Hinterlegung ihrer durch jahrelange Arbeit erworbenen Er- 
sparnisse benutzten; 

„dass der unvermeidlichen Lage, in welche die Banken 
gebracht werden können, und deren Gefahren vorgebeugt 
werden muss,“ 

erlässt der Präsident der Republik im Einverständnis mit 
den Ministern das folgende Dekret: 
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Art. 1. Alle Depositen auf feste Termine oder in Konto- 
korrent, welche in die „Nationalbank“ und „Provinzialbank 
von Buenos Aires“ eingezahlt sind, werden von der Nation 
garantiert. Für diese Garantien verpfänden die Banken ihre 
Wechselportefeuilles und Werte inkl. der 4'/* prozentigen Titel, 
welche die Notenemissionen garantierten. 

Art. 2. Die „Nationalbank“ und „Provinzialbank von 
Buenos Aires“ suspendieren bis zum l.Juni d. Js. die Aus- 
zahlung von Depositen und Kontokorrentguthaben. 

Art. 3. Die Banken können ihren Deponenten, welche 
es wünschen, in der Höhe ihrer Einlagen Titel der „Nationalen 
inneren Anleihe“ zum Kurse von 75 übergeben. Die Kon- 
versionskasse ist angewiesen, den Banken solche Titel zu 
gleichem Kurse gegen Rediskonte und andere Werte auszu- 
händigen. 

Art. 4. Die genannten Banken können an die kleineren 
Depositäre Barbeträge, welche 100 § nicht überschreiten dürfen, 
auszahlen. 

Art. 5. Sobald der Nationalkongress Zusammentritt, wird 
die Regierung das Projekt der Verschmelzung der offiziellen 
Banken in eine Bank der Republik unterbreiten und ihn auf- 
fordern, zu gleicher Zeit die Mittel zu schaffen, sämtliche 
Depositen der beiden Banken zurückzahlen zu können. 

Art. 6. Mitzuteilen etc. 

Diese Verfügungen bedeuteten mit anderen Worten die 
definitive und uneingeschränkte Bankerotterklärung der beiden 
Hauptbanken. Da fast schon seit Jahresfrist, wie wir ver- 
folgen konnten, der unhaltbare Zustand der grossen Bank- 
institute allgemein bekannt war, und man wusste, dass nur 
durch die zähe Unterstützung des Staates der Krach bisher 
vermieden resp. aufgeschoben worden war, so konnte die nun 
endlich eingestandene Zahlungsunfähigkeit nicht allzusehr über- 
raschen, ja die Bankerotterklärung wurde sogar direkt als 
Motiv zu einem Rückgang des Goldkurses aufgefasst, indem 
das Agio um etwa 40 Punkte sank, 1 ) da durch das nunmehr 
entschiedene Vorgehen der Staatsregierung man die drohende 


*) B. A. Hand.-Ztg. 1891, 14, 3. 


Digitized by Google 



158 


Gefahr von Neuemissionen unbekannter Grösse ein für allemal 
beseitigt glaubte und man sich am Ende der Opfer wähnte, 
die bisher der Allgemeinheit zwecks Stützung der Banken 
auferlegt worden waren. 

Wir wären somit in das Stadium der Liquidationen ein- 
getreten. Dass durch diese viel zu spät getroffenen Mass- 
nahmen die überaus zerfahrene Situation nun nicht plötzlich 
wieder zum Guten gewendet werden konnte, versteht sich 
von selbst; noch lange Jahre sollte die argentinische Volks- 
wirtschaft an den empfangenen Wunden, an denen sie fast 
verblutet wäre, fortlaborieren. Immerhin aber war durch den 
operativen Eingriff der Beseitigung der verfaulten Staatsbanken, 
jene giftige Eiterbeule, die den Wirtschaftskörper bis zum 
Mark angefressen hatte, nunmehr entfernt worden. Es be- 
durfte allerdings einer langen, von häufigen Rückfällen unter- 
brochenen Rekonvaleszenz, um in dem todkranken Staats- 
wesen wieder neue Kräfte zu wecken und die alten wieder 
zu entwickeln, mit deren Hilfe dann in langsamem Heilungs- 
prozess eine Gesundung möglich wurde. 


Wir haben es hier also mit einem tiefgreifenden Einschnitt 
in der Entwicklung der argentinischen Volkswirtschaft zu tun! 
Im vorliegenden haben wir das wichtigste Dezennium der ar- 
gentinischen Wirtschaftsentwicklung an Hand der mit ihr un- 
trennbar verknüpften Finanz- und Geldverhältnisse verfolgt 
und gesehen, wie das ursprünglich unbedeutende und unzivi- 
lisierte Hirtenvolk, nachdem es die Fesseln der spanischen 
Knechtschaft abgestreift hatte, sich zu einem massgebenden 
Faktor in der Weltwirtschaft aufzuschwingen begann. Alle 
Fehler, die ein Staat machen konnte — der, zusammengesetzt 
aus Menschen, ebenso den menschlichen Schwächen und Irr- 
tümern unterliegt, als das Einzelindividuum selbst — sind im 
Laufe der Entwicklung von Argentinien begangen worden. 
Überall übrigens, wo abgeschlossene und unterdrückt gehaltene 
Gebiete in Beziehung zu hochentwickelten Ländern getreten 
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sind, lässt sich ein ähnlicher Prozess der Wirtschafts- vor 
allem aber der Finanzentwicklung verfolgen, indem fast stets 
der Übergang aus einer Naturalwirtschaft und Feudalverfassung 
zur Geldwirtschaft eine Verschlechterung des Geldes, sei es 
als unterwertige Münzen oder als Papiergeld zur Folge gehabt 
hat. ln Argentinien nun sind alle die jene Entwicklung be- 
dingenden Momente im Übermasse und in Übertreibung wirksam 
gewesen und mussten daher mit Naturnotwendigkeit die ge- 
schilderten Ereignisse und Zustände zur Folge haben. Die 
Missachtung und Verletzung ökonomischer Gesetze hatten 
zur Folge, dass das ohne Plan, unter schlechter Leitung, auf 
sumpfigem Untergrund und mit schlechtem Material aufgerichtete 
Wirtschaftsgebäude unnachsichtlich zusammenbrach. . . . Wie 
Argentinien sodann die Krise überwand und die heute überaus 
günstige Entwicklung hat nehmen können, muss Gegenstand 
einer gesonderten Untersuchung sein. Mit dem Jahre 1891 
scheint ein hervorragender Einschnitt gegeben zu sein und 
aus diesem Grunde sei daher hier vorläufig die Darstellung 
abgebrochen. 

Sollte die oft beobachtete Gewohnheit einer kurzen Zu- 
sammenfassung des Inhalts am Schlüsse des besprochenen 
Abschnittes auch hier eingehalten werden, so würde eine 
nur einigermassen eingehende Zusammenfassung fast einen 
besonderen Abschnitt für sich bilden, so viel müsste 
eigentlich hervorgehoben werden! Beschränken wir uns aber 
auf eine kurze Schlussbemerkung über unsere Spezialfrage 
des Papiergeldes in diesem Zeitabschnitt, so wäre etwa folgendes 
zu resümieren: 

Nachdem infolge einer Reihe äusserst günstiger Umstände 
die Vorbedingungen einer gesunden Entwicklung des Geld- 
wesens gegeben waren, führte eine schlechte Bankpolitik, 
Überhastung und Übertreibung auf allen Gebieten, Missbräuche , 
der Verwaltung und eine beständige Kombination öffentlicher 
und egoistisch-privater Interessen zur Wiedereinführung der 
Papiergeldwirtschaft. Damit war der Keim zu weiteren noch 
ärgeren Auswüchsen der angeführten Momente gelegt. Eine 
unbeschreibliche Spekulation und kaum je dagewesene Gründer- 
tätigkeit erhielten stete Nahrung durch neue Papiergeldemis- 
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sionen, deren Wert rapid zu sinken begann. Eine unbeschreib- 
liche Verwirrung der bestehenden Eigentumsverhältnisse und 
eine Lockerung aller Rechtsbegriffe war die Folge. Die wach- 
sende Entwertung erschwerte jeden soliden kaufmännischen 
Verkehr, unterband den Handel, schädigte zum Teil die Pro- 
duktion, verteuerte das Leben der unteren Klassen bis zur 
Unerträglichkeit, vereitelte jede nur einigermassen geregelte 
Finanzverwaltung und vernünftige Zollpolitik, kurz, sie führte 
zum Ruin des Landes und seiner Wirtschaft. 

Auf der anderen Seite darf allerdings nicht unberück- 
sichtigt bleiben, dass zu gewissen Zeiten die Papiergeldwirt- 
schaft dem Lande einen in gewissem Sinne notwendigen An- 
trieb und eine Ermutigung gegeben hat, ohne die die heutige 
Entwicklung Argentiniens nicht möglich gewesen wäre. 

Alles in allem aber haben die mit der Papiergeldwirtschaft 
verbundenen Schäden bei weitem die wenigen mit ihr ver- 
knüpften Vorteile überwogen, so dass man wohl mit Recht 
das Papiergeld als „das Nationalunglück Argentiniens“ be- 
zeichnen kann. 
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1890 

jtierung 

Monatliche Agionotierung 

! offizieller 
purchschn. 

Maximum Minimum 

offizieller 
Durchschn. | 


Maximum Minimum 


1 offizieller 
Durchschn. 


Ja« 51,10 135,30 110,50 124,78 241,— 203,50 226,86 

Fel 55,26 145,— 115,— 124,21 255,55 226, - 244,52 
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